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基本数据          2010-10-25 

收盘价（元）         17.30 

市盈率               38.47 

市净率                7.4349 

每股净资产（元）      2.327 

资产负债率％         41.46% 

总股本（亿股）        3.5276 

流通 A股（亿股）      3.5276 

流通 A股市值（亿元） 61.0275 
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医药行业 

益佰制药（600594） 

——利润大幅增长，超过市场预期 

评级：增持

事件：益佰制药公布三季报，1-9月份公司共实现营业收入10.13

亿元，同比增长10.62%，归属于母公司所有者的净利润1.40亿元，

同比增长70.44%。 

 

点评： 

 公司三季度的增长超过市场预期，业绩的增长主要来自于销

售收入的增长和毛利率的上升以及管理费用的大幅下降。 

 公司的主要产品艾迪注射液、复方斑蝥胶囊等产品销售保持

较快增长，但银杏达莫注射液、克咳系列等OTC产品销售有所

下降。产品构成的变化直接导致了毛利率的提高。 

 在毛利率提高的同时，销售费用率基本与去年持平，但季度

之间变化较大；管理费用率今年以来下降明显，特别是三季

度降幅较大。 

 公司今年收购的云南南诏药业有限公司和贵州民族药业股份

有限公司在管理上的整合基本完成。但市场的开拓仍需要时

间，对今年利润的影响不大。 

 新产品复方荭草冻干粉、注射用清开灵冻干粉针等的审批仍

然没有进展，年内获批的可能性较小。 

 鉴于公司三季度的良好表现，我们调高对公司的盈利预测，

预计10、11年EPS分别为0.476、0.595，对应11年的PE约为29

倍，目前的股价基本合理，考虑到公司明年新产品有可能上

市，以及收购整合所带来的增长，给予“增持评级”。 

 但我们同时也应该注意到公司的利润增长主要还是来自于老

产品的增长和费用的下降，利润的增长远远高于收入的增长， 

这种情况较难持续。如果新产品不能及时跟上，则公司明年

的增长存在一定的疑问，需要密切跟踪。 
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益佰制药单季度销售收入增长率 益佰制药单季度毛利率变化趋势 
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益佰制药单季度销售费用率变化情况 益佰制药单季度管理费用率变化情况 

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

110%

 
2
0
1
0
第

三
季

度

 
2
0
1
0
 
第

一
季

 
2
0
0
9
 
第

三
季

 
2
0
0
9
 
第

一
季

 
2
0
0
8
 
第

三
季

 
2
0
0
8
 
第

一
季

 
2
0
0
7
 
第

三
季

 
2
0
0
7
 
第

一
季

 
2
0
0
6
 
第

三
季

 
2
0
0
6
 
第

一
季

 
2
0
0
5
 
第

三
季

 
2
0
0
5
 
第

一
季

 
2
0
0
4
 
第

三
季

 
2
0
0
4
 
第

一
季

4%
6%
8%

10%
12%
14%
16%
18%
20%

 
2
0
1
0
第

三
季

度

 
2
0
1
0
 
第

一
季

 
2
0
0
9
 
第

三
季

 
2
0
0
9
 
第

一
季

 
2
0
0
8
 
第

三
季

 
2
0
0
8
 
第

一
季

 
2
0
0
7
 
第

三
季

 
2
0
0
7
 
第

一
季

 
2
0
0
6
 
第

三
季

 
2
0
0
6
 
第

一
季

 
2
0
0
5
 
第

三
季

 
2
0
0
5
 
第

一
季

 
2
0
0
4
 
第

三
季

 
2
0
0
4
 
第

一
季

 

 

 

 

 

 

 

请阅读最后一页免责条款 2



公司研究——点评报告  
                                                   

 

投资评级说明 ： 

   
买入 预计6 个月内，股价表现优于市场指数15%以上 

增持 预计6 个月内，股价表现优于市场指数5%-15%之间 

观望 预计6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

卖出 预计6 个月内，股价表现弱于市场指数5%以上 
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