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莱美药业：收购禾正，远见卓识 
公司收购四川禾正制药点评 

报告关键点： 
& 公司收购中药企业禾正制药，扩展产品线。 

& 公司将在内部整合外延式扩张双重推动下实现快速增长 

& 维持公司“增持­A”的投资评级，12个月目标价40.5元 

报告摘要： 

Ø 收购中药企业禾正制药，扩展产品线。公司2010年12月8日公告，拟以9,000万 

元现金收购四川禾正制药100%的股权，禾正制药是上市公司青海明胶的子公 

司，2009年销售收入4.3亿元，净利润808万元，总资产2亿元，净资产7,123万 

元。禾正制药旗下西藏泰达生物厚生医药公司，主要从事医药商业。莱美此次 

是仅收购其母公司禾正制药，剥离掉西藏泰达，禾正制药母公司的总资产为 
9,567万元，净资产6,480万元，2009年度实现销售收入2,110万元，实现净利润 
513万元。 

Ø 公司收购禾正制药是看中其中药独家品种的稀缺资源。禾正制药是一家拥有24 
个药品批文的企业，以中药产品为主，其中五酯胶囊是中药独家品种，该药是 

肝细胞损伤拮抗剂、肝细胞代谢改善药。系原生中药材五味子经水煮和醇提获 

得的脂溶性活性物质精制而成。广泛用于治疗慢性、迁延性肝炎、药物及酒精 

中毒等肝损伤，无明显毒副作用。禾正制药拥有年产五酯胶囊5,000万粒的生产 

线2条、预留年产5,000万粒片剂生产线1条、生产1,000万包颗粒剂生产线2条， 

以及完善严格的质量检测体系。莱美收购禾正主要是看中其中药独家品种的稀 

缺资源，补充其中药产品线，在莱美的整合和运营下，预计2011年禾正制药业 

绩将有大幅提升，中药业务将成为公司未来产业布局中的一个新增长点。 

Ø 公司将在内部整合外延式扩张双重推动下实现快速增长。公司上市后已先后收 

购了大输液企业湖南康源制药和中药企业禾正制药，公司收购康源制药是考虑 

湖南康源具有一定的包材优势，这将改变公司目前玻璃瓶装输液包装成本、运 

输成本居高不下的局面，提升公司产品的核心竞争力。此外，收购湖南康源将 

在一定程度上缓解公司的产能瓶颈。本次收购公司又拓展完善了中药领域产品 

线。公司主业2011年将在产能扩张、盈利能力提高的内部整合推动下实现快速 

增长，同时不断收购具有战略意义的优质标的实现外延式扩张，将加速公司未 

来的发展。 

Ø 维持公司“增持­A”的投资评级，12个月目标价40.5元。考虑公司主业未来的持 

续整合， 以及康源制药和禾正制药2011年开始并表， 我们暂维持公司2010、 2011 
年的业绩分别为0.51元、0.90元的预测，不排除2011年公司业绩有超预期的可 

能。维持未来12个月目标价40.5元，及“增持­A”的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  265.2  333.5  405.5  621.4  797.5 

Growth(%)  59.7%  25.8%  21.6%  53.2%  28.3% 
净利润  32.9  40.5  46.7  81.9  107.2 

Growth(%)  34.3%  23.1%  15.5%  75.3%  30.9% 
毛利率(%)  36.1%  36.3%  36.7%  38.4%  38.4% 
净利润率(%)  12.4%  12.1%  11.5%  13.2%  13.4% 
每股收益(元)  0.48  0.55  0.51  0.90  1.17 
每股净资产(元)  1.51  5.74  4.45  5.91  7.69 
市盈率  71.3  62.2  67.0  38.2  29.2 
市净率  22.7  6.0  7.7  5.8  4.4 
净资产收益率(%)  23.9%  7.7%  11.5%  15.1%  15.2% 
ROIC(%)  31.8%  25.5%  21.9%  24.5%  18.4% 

公司快报 
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评级： 增持­A 
上次评级： 增持­A 

目标价格：  40.50 元 
期限：  12个月 上次预测：  40.50元 

现价：  34.20元 

报告日期：  2010­12­09 
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市场数据 
总市值(百万元)  3,129.30 
流通市值(百万元)  1,537.64 
总股本(百万股)  91.50 
流通股本(百万股)  44.96 
12 个月最高/最低  21.81/43.59元 

十大流通股东(%)  3.06% 
股东户数  12,777 

12 个月股价表现 
T_Graph 
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莱美药业 沪深300 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  24.55  17.93  (4.17) 
绝对收益  14.74  25.29  (15.86) 
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研究员 
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证书编号  S1450210070003 
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莱美药业：内外兼修，志在千里 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­12­8 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  265.2  333.5  405.5  621.4  797.5  成长性 

减:营业成本  169.5  212.5  256.7  383.0  490.9  营业收入增长率  59.7%  25.8%  21.6%  53.2%  28.3% 
营业税费  1.5  2.1  2.5  3.7  4.7  营业利润增长率  19.0%  28.1%  23.0%  72.2%  32.0% 
销售费用  27.3  32.7  37.9  57.8  74.2  净利润增长率  34.3%  23.1%  18.1%  71.4%  30.9% 
管理费用  25.9  35.4  52.3  75.8  94.9  EBITDA 增长率  30.1%  25.7%  11.0%  79.7%  31.7% 
财务费用  4.7  5.1  ­1.5  4.8  6.1  EBIT 增长率  25.2%  25.7%  7.4%  86.0%  31.7% 
资产减值损失  0.9  0.7  3.5  0.8  0.8  NOPLAT 增长率  84.8%  30.6% 

加:公允价值变动收益  ­0.2  0.0  1.3  ­  ­  投资资本增长率  50.3%  18.4%  69.2%  73.2%  15.5% 
投资和汇兑收益  ­  ­  ­  ­  ­  净资产增长率  27.7%  281.1%  ­22.3%  32.5%  30.0% 

营业利润  35.2  45.1  55.4  95.4  126.0  利润率 

加:营业外净收支  1.7  3.3  1.7  2.2  2.2  毛利率  36.1%  36.3%  36.7%  38.4%  38.4% 
利润总额  36.9  48.4  57.1  97.6  128.2  营业利润率  13.3%  13.5%  13.7%  15.4%  15.8% 
减:所得税  4.0  7.9  9.3  15.7  20.9  净利润率  12.4%  12.1%  11.8%  13.2%  13.4% 

净利润  32.9  40.5  47.8  81.9  107.2  EBITDA/营业收入  17.0%  17.0%  15.5%  18.2%  18.7% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  15.1%  15.1%  13.3%  16.1%  16.6% 
货币资金  29.2  396.8  157.6  159.7  186.6  运营效率 

交易性金融资产  1.2  1.3  1.3  1.3  1.3  固定资产周转天数  70  63  68  71  79 
应收帐款  68.0  82.1  109.8  138.3  177.5  流动营业资本周转天数  92  115  112  75  69 
应收票据  5.0  2.9  11.1  5.1  6.3  流动资产周转天数  222  406  418  231  214 
预付帐款  15.6  18.3  20.9  24.7  29.6  应收帐款周转天数  75  75  77  65  66 
存货  64.7  66.3  78.8  99.7  127.8  存货周转天数  71  71  64  52  51 
其他流动资产  ­  ­0.0  ­4.6  ­4.6  ­4.6  总资产周转天数  328  498  559  446  455 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  198  207  248  278  296 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  ­  ­  80.0  54.0  ROE  23.9%  7.7%  11.7%  15.1%  15.2% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  12.2%  6.2%  7.9%  8.8%  9.9% 
固定资产  59.3  57.6  95.9  150.0  200.8  ROIC  22.4%  24.4%  18.4% 
在建工程  0.5  1.3  56.9  102.8  128.0  费用率 

无形资产  16.5  15.7  51.1  51.1  51.1  销售费用率  10.3%  9.8%  9.4%  9.3%  9.3% 
其他非流动资产  2.1  2.6  12.8  110.5  108.3  管理费用率  9.8%  10.6%  12.9%  12.2%  11.9% 

资产总额  268.6  653.6  606.4  933.1  1,080.7  财务费用率  1.8%  1.5%  ­0.4%  0.8%  0.8% 
短期债务  47.3  54.4  80.0  187.3  130.0  三费/营业收入  21.9%  22.0%  21.9%  22.3%  22.0% 
应付帐款  60.9  52.1  94.9  146.9  188.3  偿债能力 

应付票据  7.4  9.4  12.4  26.2  28.9  资产负债率  48.7%  19.7%  32.8%  42.0%  34.9% 
其他流动负债  15.2  12.7  11.9  10.2  8.5  负债权益比  94.9%  24.5%  48.8%  72.5%  53.6% 
长期借款  ­  ­  ­  ­  ­  流动比率  1.41  4.42  1.88  1.14  1.47 
其他非流动负债  ­  ­  ­  21.6  21.6  速动比率  0.91  3.90  1.49  0.88  1.12 

负债总额  130.8  128.5  199.3  392.2  377.3  利息保障倍数  8.41  9.78  ­35.65  20.69  21.80 
少数股东权益  ­  ­  ­  ­  ­  分红指标 

股本  68.5  91.5  91.5  91.5  91.5  DPS(元)  0.03  0.03  0.05  0.09  0.12 
留存收益  69.3  433.6  315.6  449.4  611.9  分红比率  8.3%  6.8%  10.0%  10.0%  10.0% 

股东权益  137.8  525.1  407.1  540.9  703.4  股息收益率  0.1%  0.1%  0.1%  0.3%  0.3% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  32.9  40.5  46.7  81.9  107.2  EPS(元)  0.48  0.55  0.51  0.90  1.17 
加:折旧和摊销  6.2  7.6  9.1  13.0  17.1  BVPS(元)  1.51  5.74  4.45  5.91  7.69 

资产减值准备  0.9  0.7  3.5  0.8  0.8  PE(X)  71.3  62.2  67.0  38.2  29.2 
公允价值变动损失  0.2  ­0.0  0.0  ­  ­  PB(X)  22.7  6.0  7.7  5.8  4.4 
财务费用  2.3  4.7  5.1  ­1.5  4.8  P/FCF  ­  204.8  ­44.3  ­18.5  ­70.3 
投资收益  ­  ­  ­  ­  ­  P/S  11.8  9.4  7.7  5.0  3.9 
少数股东损益  ­  ­  ­  ­  ­  EV/EBITDA  52.7  49.5  49.7  28.2  21.0 
营运资金的变动  ­22.4  ­16.5  ­17.2  39.1  ­31.0  CAGR(%)  35.5%  38.4%  43.8%  31.4%  27.6% 

经营活动产生现金流量  17.2  37.3  40.7  139.6  100.2  PEG  2.0  1.6  1.5  1.2  1.1 
投资活动产生现金流量  ­25.4  ­18.7  ­138.0  ­190.0  ­64.0  ROIC/WACC  3.3  2.6  2.3  2.5  1.9 
融资活动产生现金流量  12.5  345.7  ­137.6  108.3  ­8.1  REP  4.1  5.1  3.9  2.1  2.3 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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