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6－12 个月目标价：  

当前股价： 45.15 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2791.81 

总股本(百万) 175 

流通股本(百万) 99 

流通市值(亿) 45 

EPS（TTM） 0.67 

每股净资产（元） 6.54 

资产负债率 14.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

上海凯宝 -13.17 -0.55 57.87 

上证综合指数 -1.73 1.94 12.99 
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相关报告 
《上海凯宝-熊胆粉长期供应有保障，下半

年痰热清增速将明显加快》2010-8-17 

上海凯宝 300039 推荐

未来销售增速和质量有望同步提升 

1 月 11 日，我们与公司高管就近期经营情况进行了沟通。 

投资要点： 

 转让四川凯宝，聚焦药品生产。由于四川凯宝主要是生产熊胆粉，但

规模小、厂舍破旧、技术单薄等使得经营存在一定压力，为促进主业

发展，公司近日将其 100%股权以 590 万转让给天恒商贸。而绿野生物

和黑宝药业与公司合作紧密，未来能保障熊胆粉的稳定供应； 

 痰热清 11 年增速有望超过 40%。疗效显著加上较低的市场覆盖率使

得痰热清未来需求空间还很大，预计今后 2 年平均增速可达到 40%。

未来口服液剂型和增加瓶装容量规格种类等措施将进一步拓展该品种

的增长潜力； 

 加强应收账款和销售费用控制，提升业绩质量。销售拓展时重点区分

市场，着重优质医院客户的开发，回款情况逐步改善。同时销售费用

率去年以来下降趋势较为明显，预计未来将减少至 50%以下； 

 维持推荐评级。公司积极开展新药收购，推动主业长期可持续快速发

展。我们继续上调 10-12 年的 EPS 分别至 0.81、1.24 和 1.79 元（原

为 0.80、1.10 和 1.47 元），维持推荐的投资评级。近日解禁有可能带

来较佳投资机会，建议考虑适量配置。 

风险提示：产品较为单一。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 459 648  944 1306 
同比(%) 18% 41% 46% 38%
归属母公司净利润(百万元) 69 142  217 314 
同比(%) 19% 106% 53% 45%
毛利率(%) 82.9% 83.1% 83.0% 82.9%
ROE(%) 6.0% 11.8% 17.3% 22.4%
每股收益(元) 0.39 0.81  1.24 1.79 
P/E 115.30 55.93  36.48 25.21 
P/B 6.91 6.62  6.31 5.64 
EV/EBITDA 94 48  28 18 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1195  927  1061 1141 营业收入 459  648  944 1306 
  现金 1014  648  661 588 营业成本 78  109  160 224 

  应收账款 82  140  196 269 营业税金及附加 3  4  6 9 

  其它应收款 4  14  17 22 营业费用 263  337  472 627 

  预付账款 27  28  45 64 管理费用 47  58  71 91 

  存货 32  47  68 95 财务费用 3  -7  -1 7 

  其他 36  51  74 103 资产减值损失 -1  0  0 0 

非流动资产 151  356  503 593 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 34  269  423 509 营业利润 66  145  235 348 

  无形资产 28  41  56 72 营业外收入 15  20  18 19 

  其他 89  46  24 13 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1345  1283  1564 1734 利润总额 80  165  254 367 

流动负债 186  75  296 318 所得税 12  24  37 53 

  短期借款 119  0  217 232 净利润 69  142  217 314 

  应付账款 8  10  16 22 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 59  65  63 64 归属母公司净利润 69  142  217 314 

非流动负债 13  13  13 13 EBITDA 74  147  252 380 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.39  0.81  1.24 1.79 

  其他 13  13  13 13    
负债合计 199  88  309 331 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 110  175  175 175 成长能力   
  资本公积 958  853  748 748 营业收入 18.5% 41.2% 45.7% 38.4%

  留存收益 78  167  332 479 营业利润 9.9% 121.2% 61.9% 47.9%

归属母公司股东权益 1146  1196  1255 1403 归属于母公司净利润 19.1% 106.1% 53.3% 44.7%

负债和股东权益 1345  1283  1564 1734 获利能力   

    毛利率 82.9% 83.1% 83.0% 82.9%
现金流量表    净利率 15.0% 21.9% 23.0% 24.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 6.0% 11.8% 17.3% 22.4%

经营活动现金流 53  51  117 201 ROIC 22.4% 21.2% 24.3% 28.7%
  净利润 69  142  217 314 偿债能力   

  折旧摊销 6  8  18 25 资产负债率 14.8% 6.8% 19.8% 19.1%

  财务费用 3  -7  -1 7 净负债比率 59.49 0.00% 70.34 70.07%

  投资损失 -0  0  0 0 流动比率 6.42  12.44  3.59 3.58 

营运资金变动 -24  -97  -121 -151 速动比率 6.24  11.81  3.36 3.28 

  其它 -1  5  4 6 营运能力   

投资活动现金流 -126  -213  -165 -116 总资产周转率 0.58  0.49  0.66 0.79 

  资本支出 126  200  150 100 应收账款周转率 5  5  5 5 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 10.44  12.21  12.72 12.03 

  其他 0  -13  -15 -16 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1057  -204  61 -158 每股收益(最新摊薄) 0.39  0.81  1.24 1.79 

  短期借款 99  -119  217 15 每股经营现金流(最新摊薄) 0.30  0.29  0.67 1.15 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.54  6.82  7.16 8.00 

  普通股增加 27  66  0 0 估值比率   

  资本公积增加 948  -105  -105 0 P/E 115.30  55.93  36.48 25.21 

  其他 -17  -46  -51 -173 P/B 6.91  6.62  6.31 5.64 

现金净增加额 984  -366  13 -73 EV/EBITDA 94  48  28 18 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
研究团队简介 
 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，

2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名。 
中投医药团队成员： 
周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 
余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 
余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证

券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 
江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药及医药流通研究；

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资

医药股研究； 
訾猛，医药品牌销售经理，复旦大学硕士，2008 年加入中投证券研究所。 
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