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精华制药(002349)年报点评 

“精华”产品正在走向全国 

谨慎推荐 

        首次评级 

健康护理/中药 发布时间：2011 年 1 月 19 日  

投资要点： 

 2010 年公司营业总收入同比增长 5.76%；归属上市公司

股东的净利润为同比增长 30%。公司 2010 年基本每股收

益为 0.54 元。 

 公司计划每10股转增2.5股并派发现金红利1.00元（含

税）。利润分配预案略逊于市场预期。 

 公司主要产品价格稳中有升，有效化解了上游原材料价

格上涨的风险。近三年主营业务毛利率稳步提升，主要

是公司调整了产品结构，高毛利产品的销售占比逐年提

高。 

 公司利用超募资金启动了大柴胡颗粒产业化项目，大柴

胡颗粒的上市取得了重大进展，2011 年有望取得更进一

步的突破。其他新品如安神补脑胶囊、金荞麦胶囊也试

制了首批上市产品，2011 年将正式上市销售。 

 公司计划通过兼并重组，来构建从中药材 GAP 种植基地、

中药材收购销售直至中药饮片及饮片颗粒加工销售产业

链，还计划通过资本运作，发展抗肿瘤、抗艾滋病、抗

真菌系列特色原料药和中间体。 

 投资建议：公司拥有多种独家中药产品，后续产品开发

后劲十足。随着产业链的延伸，让我们看到了当初“云

南白药”起步发展时期的影子。我们预计公司在 2011 年

的 EPS 为 0.72 元，考虑到公司拥有多种独家产品，且公

司有并购计划，业绩弹性较大，给予 55 倍 PE，对应股

价为 39.6 元。在高送配预期落空后，股价已经基本能反

映公司价值，因此给予公司“谨慎推荐”评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
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(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 25,939 10.44 3,280 25.37 0.55 26.77 --
2010 27,432 5.76 4,264 30.00 0.54 8.60 64.93

2011E 35,662 30.00 5,756 35.00 0.72 9.67 49.60

2012E 51,710 45.00 8,749 52.00 1.09 12.08 32.76 
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市场数据 2011-1-19

收盘价： 35.71 元

52 周最高价： 46.40 元

52 周最低价： 22.68 元

平均持仓成本： 38.40 元 

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 8,000

流通 A股（万股）： 8,000

每股收益（元）： 0.54

每股净资产（元）： 6.81

每股经营现金流（元）： 0.51

市净率： 5.25
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2010年净利增长同比增长30%。2010年公司营业总收入为2.74亿元，同比增长5.76%；

归属上市公司股东的净利润为 4264 万元，同比增长 30%。公司 2010 年基本每股收益为

0.5443 元。 

利润分配预案略逊于市场预期。公司计划每 10 股转增 2.5 股并派发现金红利 1.00

元（含税）。转增后总股本将增加到 1亿股。 

公司主要产品价格提升，主营业务毛利率略有上升。公司主要产品价格稳中有升，

有效化解了上游原材料价格上涨的风险。其中王氏保赤丸最高提价 17.20%，正柴胡饮颗

粒最高提价 13.56%，原料药中苯巴比妥和保泰松分别提价 8.01%和 19.39%。2010 年公司

主营业务毛利率为 51.10%，同比上涨了 2.68%，相比于 2008 年更是上涨了 6.14%，近三

年主营业务毛利率稳步提升，主要是公司调整了产品结构，高毛利产品的销售占比逐年

提高。 

主营产品稳定增长。公司拥有季德胜蛇药片和王氏保赤丸 2 个国家中药保护品种，

其中季德胜蛇药片为国家绝密保护品种，已进入国家基本药物目录，公司正积极致力于

产品的二次开发，后期有望随着基本药物制度的完善而出现销售放量。王氏保赤丸实现

销售收入 5366 万元，同比增长 14.2%，下半年王氏保赤丸和金荞麦片等主要品种相继在

浙江省中标，为进军浙江市场打下了基础。另外，公司独家生产的苯巴比妥原料药也入

账 5633 万元，同比增长 13.8%。 

新品销售增长潜力巨大。公司利用超募资金5783万元启动了大柴胡颗粒产业化项目，

“大柴胡颗粒的研究和产业化”或江苏省“重大科技成果转化”专项资金项目。大柴胡

颗粒的上市取得了重大进展，相继在江苏、浙江和北京等六个重点省市中标，2011 年有

望取得更进一步的突破。其他新品如安神补脑胶囊、金荞麦胶囊也试制了首批上市产品，

2011 年将正式上市销售。 

公司在新品开发方面成效突出。公司累计可取得政府资助资金 1300 多万元，用于大

柴胡颗粒和芩部丹片研究。报告期内，公司完成了结肠尔舒胶囊的药学研究及药理毒理

研究，非洛地平缓释片质量稳定性试验和工艺验证研究，启动了芩部丹片的二期临床研

究，准备启动神经生长颗粒的二期临床探索性试验研究。原料药方面，苯巴比妥获得了

欧洲 GMP 认证。 

通过兼并重组来延伸产业链。公司计划通过兼并重组，来构建从中药材 GAP 种植基

地、中药材收购销售直至中药饮片及饮片颗粒加工销售测产业链，同时利用掌握国家中

药绝密配方季德胜蛇药片的优势，进军种药品保健品、药妆和消毒品市场，完成产业链

的前延后伸。公司还计划通过资本运作，发展抗肿瘤、抗艾滋病、抗真菌系列特色原料

药和中间体。 

投资建议：公司拥有多种独家中药产品，后续产品开发后劲十足。但由于历史因素，

公司的产品销售主要局限于江苏地区，销售额还相当小，营销是影响公司快速发展的主

要短板。但随着公司的上市，公司的产品正在逐渐由江苏拓展到华东地区乃至全国，公

司对于产业链的延伸计划，也让我们看到了当初“云南白药”起步发展时期的影子。我

们预计公司在 2011 年的 EPS 为 0.72 元，考虑到公司拥有多种独家产品，且公司有并购

计划，业绩弹性较大，给予 55 倍 PE，对应股价为 39.6 元。在高送配预期落空后，股价

已经基本能反映公司价值，因此给予公司“谨慎推荐”评级。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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