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最近 52 周走势： 

公司研究 旧貌换新颜 销售是关键 
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 拳头产品满负荷生产，省内市场积极挖潜。目前公司主导产品

古汉养生精的生产处于满负荷运转状态，现有生产线设计产能

为 1.2 亿支，预计 2010 年全年生产 1.1-1.2 亿支，产品市场供需

结构基本平衡。由于产品主战场仍在湖南，公司先后建立衡阳

及长沙销售分公司，收回养生精全部销售权，在保留原有销售

队伍及渠道基础上积极挖潜，促进本地市场的稳定增长。 

 扩产投资计划着眼未来，省外销售拓展成为关键。基于未来两

年的销售扩张需求，公司计划投资 1.24 亿元建设年产 4 亿支古

汉养生精口服液技改工程项目，资金来源主要依靠银行贷款及

租赁。公司正通过借鉴省内销售的成功经验，积极探索省外销

售的运行模式，虽然管理层针对省外市场的销售拓展目前暂无

具体实施计划，但我们认为这必将是摆在管理层面前亟待解决

的重大战略问题，也将是推升公司未来业绩的关键因素。 

 南岳制药股权纠纷及与古汉养生堂诉讼案件尚无结果。截止目

前，南岳制药股权纠纷及衡阳古汉养生堂医药保健有限公司的

合同诉讼尚无定论，对公司仍构成潜在风险。 

 盈利预测与估值：由于西药大输液业务公司正寻机出售股权，因此

我们仅对中药业务进行预测，公司2010-2012 年EPS 为0.27 元、

0.45 元、0.61元，对应12月23日收盘价市盈率为61 倍、36 倍、27

倍。与可比公司的平均水平相当，但考虑到公司业绩改善及未来主

导产品的增长空间，我们维持“谨慎推荐”评级。  

主要财务指标 

损益表预测 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入（亿元） 274.09  308.96  261.36  314.94  

主营业务增长率（%） -4.6 12.72 -15.41  20.50 

净利润（亿元） -88.17 54.28  92.36 123.30 

每股收益（元） -0.14  0.27   0.45   0.61 

市盈率（倍）   61.03   35.87   26.87 

mailto:zhoujing@glsc.com.cn
mailto:yangyang@glsc.com.cn
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    近日我们调研了紫光古汉（000590.SZ）并于 12 月 24 日参加了公司本

年第二次临时股东大会，就公司的产品销售及发展战略的最新情况与公司管

理层进行了交流。 

一、拳头产品满负荷生产 省内市场积极挖潜 

公司主营产品包括中药保健品、西药制剂和血液制品三大类。西药制剂

主要是传统的玻璃瓶大输液产品，由于大输液 07 年开始软塑化进程，市场

产品的结构调整导致公司玻瓶大输液产品销售持续下滑，目前产品线处于亏

损状态，公司正寻求该项业务的处置。血制品方面，公司是通过权益法核算

参股南岳制药 36%的股权实现相关投资收益，受益于行业高景气度，该部分

收益一直较为稳定，但由于公司与景达生物关于南岳制药的股权纷争使得未

来在血制品发展徒生变数，截至目前争议尚无定论。在西药和血制品业务前

途未卜的情况下，公司管理层集中精力做大做强中药保健品的战略选择无疑

是顺应时势的。其中公司拳头产品古汉养生精以其确定的疗效和 20 余年的市

场品牌积累在湖南本地具有极佳的口碑，管理层以该产品为着力点，积极组

织生产销售，现有生产线设计产能为1.2亿支，预计2010年全年生产1.1-1.2

亿支，目前产能得到充分利用生产满负荷运转产品市场供需结构基本平衡。

由于产品主战场仍在湖南，公司近一年中先后建立衡阳及长沙销售分公司，

收回养生精全部销售权，在保留原有销售队伍及渠道基础上积极挖潜，促进

本地市场的稳定增长。 

 

图表 1：公司中药保健品销售量及毛利情况图（单位：万元） 
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数据来源：：公司年报、国联证券研究所 
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图表 2：西药销售量及毛利情况图（单位：万元） 
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数据来源：：公司年报、国联证券研究所 

 

二、扩产投资计划着眼未来，省外销售拓展成为关键 

公司 2010 年 12 月 9 日发布对外投资公告称，公司之全资子公司-紫光古

汉集团衡阳中药有限公司计划投资 1.24 亿元建设“年产 4亿支古汉养生精口

服液技改工程项目”， 经过 2 年建设期，待项目建成投产后，新建年产能将

达到 4 亿支，预计年均营业收入 6.25 亿元，年利润额 1.06 亿元。基于对未

来两年市场的预期以及公司销售扩张的发展需要，管理层在依靠老线盘活老

产品（古汉养生精片剂产品）的同时，尽管资金趋紧，仍下定决心积极推进

古汉养生精口服液产能扩建项目，并在已有中成药品种中寻找潜力产品适时

推出市场。另据管理层透露，目前项目资金主要来源于银行贷款及租赁。 

 

图表 3：公司偿债能力 

0.0

0.5

1.0

1.5

流动比率

速动比率

资产负债率

流动比率 1.0 1.4 1.3 1.1 0.7 0.8 

速动比率 0.7 1.2 1.0 0.8 0.5 0.5 

资产负债率 59.59% 48.94% 44.00% 45.59% 55.22% 51.32%

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年3Q

数据来源：：公司年报、国联证券研究所 
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图表 4：货币资金及借贷情况（单位：万元） 
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数据来源：：公司年报、国联证券研究所 

 

作为一个销售总额近两亿元的中药保健品，古汉养生精近 90%的销售额

来自于湖南省内，少部分产品覆盖新疆及武汉地区。在上世纪 90 年代，公司

曾尝试在全国销售布点但未能顺利展开，目前正积极探索省外销售的运行模

式，虽然针对省外市场的销售拓展管理层目前暂无具体实施计划，但这必将

是摆在管理层面前亟待解决的重大战略问题，也将是推升公司未来业绩的关

键因素。我们认为，在现有资金压力较大的情况下，推动销售队伍及销售渠

道向全国扩张进而实现业绩在明年快速提升在短期内还具有不确定性，管理

层接下来在省外销售拓展方面的实施进度及效果将成为我们判断公司未来成

长性的重要依据！ 

 

三、南岳制药股权纠纷及与古汉养生堂诉讼案件尚无

结果 

公司与景达生物就南岳制药的股权纷争截止目前尚在审理中，其中依据

公司 2008 年 9 月与景达签署的《增资协议》，公司累计向景达公司预付增资

款 2,047.50 万元，景达公司至今未完成增资扩股的工商变更登记手续，可

能由此造成公司潜在损失。另外，2009 年 9 月公司全资子公司衡阳中药在

履行与衡阳古汉养生堂医药保健有限公司签订的《古清牌人参黄精口服液加

工生产合同》中发生争议，2009 年 11 月古汉养生堂以公司单方面中止《合

作经营协议书》为由，诉请公司赔偿其合同损失 22,847,656 元，公司提起

反诉，截止目前案件仍在审理中，相关诉讼风险仍未解除。 
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四、三季度业绩拐点源于主业增长及 09 年资产减值损

失的大额计提 

三季度业绩拐点主要源于古汉养生精销售额的增长，一方面是由于三季

度出厂价近 10%的提升，另一方面是由于受涨价预期影响部分销售终端提前

囤货，我们相信随着冬令进补销售旺季的到来，四季度销售仍将好于上半年，

2010 年全年盈利增长可期。在财务上，公司于 09 年计提坏账准备 9,060 万

元,其中多为三年以上无法收回的应收账款，期后转回的可能性非常小。资产

减值损失的充分计提为公司未来的稳健经营打下良好基础，也提高了利润总

额的含金量。 

 

五、尚未考虑扩大古汉养生酒权益，衡阳科技园项目

进展顺利 

公司拥有紫光古汉集团衡阳饮源制药公司 20%权益，以成本法核算投资收

益，衡阳饮源制药公司旗下古汉养生酒近两年销售业绩增长迅速，但公司尚

未考虑扩大古汉养生酒投资权益。另外，公司投资的衡阳科技园项目中，投

资额达 1,500 万元的行政研发大楼已实现封顶，明年将投入使用。 

 

六、盈利预测与估值 

（一）关键假设 

1. 我们预计古汉养生精 2010 年至 2013 年收入增长速率为 19%、25%、

21%；考虑到未来整合因素，暂时设定 2011 年及 2012 年西药收入为零。 

2. 随着古汉养生精销售增长、未来提价以及业务剥离的预期，我们预计

公司综合毛利率显著提高，预计 2010-2012 年毛利率分别为 54.96%、71.40%、

73.00% 
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图表 20：盈利预测 

 利润表

 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

 营业收入 274.09 308.96 261.36 314.94
 营业成本 131.01 139.16 74.75 85.03
 营业税金及附加 4.19 4.33 3.92 4.72
 营业费用 59.15 30.90 20.91 22.05
 管理费用 52.82 61.79 49.66 56.69
 财务费用 10.50 7.72 5.23 6.30
 资产减值损失 92.67 6.00 4.00 2.00
 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00
 投资净收益 4.49 4.80 5.76 6.91
 营业利润 -71.76 63.86 108.66 145.06
 营业外收入 2.02 0.00 0.00 0.00
 营业外支出 6.32 0.00 0.00 0.00
 利润总额 -76.07 63.86 108.66 145.06
 所得税 12.10 9.58 16.30 21.76
 净利润 -88.17 54.28 92.36 123.30
 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00
 归属母公司净利润 -88.17 54.28 92.36 123.30
 EPS（元） -0.14 0.27 0.45 0.61

 单位 :百万元

 

数据来源： 国联证券研究所 

 

（二）估值 

基于以上假设，我们预测紫光古汉 2010-2012 年 EPS 为 0.27 元、0.45 

元、0.61 元，对应市盈率为 61 倍、36 倍、27 倍。与可比公司的平均水平

相当，但考虑到公司业绩改善及未来主导产品的增长空间，我们维持“谨慎

推荐”评级。 

七、风险提示 

1、公司销售增长依托于古汉养生精单一产品的增长，且销售向省外拓展

目前尚存在较大不确定性，销售产品和销售区域的高度集中对公司的持续成

长构成潜在风险。衡阳中药有限公司涉及标的为 22,847,656 元诉讼赔偿案

正在审理中。 

2、南岳制药股权纠纷的风险。公司与景达生物就南岳制药的股权纷争截

止目前尚在审理中，其中依据公司 2008 年 9 月与景达签署的《增资协议》，

公司累计向景达公司预付增资款 2,047.50 万元，景达公司至今未完成增资扩

股的工商变更登记手续，可能由此造成公司潜在损失。 

3、衡阳中药有限公司涉及标的为 22,847,656 元诉讼赔偿案正在审理之

中。 
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国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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