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南京医药(600713)业绩预减公告点评 

财务费用和商誉计提拖累业绩，未来看点仍在并购价值 

推荐 

        维持评级 

健康护理/医药 发布时间：2011 年 1 月 29 日  

投资要点： 

 公司于 1 月 29 日发布公告称，2010 年度归属于上市公司股东的

净利润较 2009 年将下降 50%以上。预计 2010 年度净利润不超过

2312.08 万元，对应的 EPS 不超过 0.067 元，远低于市场预期。

 公司在三季度时的 EPS 为 0.095 元，这意味着公司在第四季度的

EPS 为-0.028 元，相当于出现了 970 万元左右的净亏损。业绩下

降的主要原因是财务费用和人工费用的增加，计提部分商誉减值

准备以及新并购子公司业绩未达预期目标。 

 作为地方性的医药流通企业，公司资金实力较弱，虽然在 2010
年定向增发募集资金 4.77 亿元，但相对于 2009 年 140 亿元的销

售额，实在是杯水车薪。公司财务负担一直较重，2010 年仅前

三季度的财务费用就已达 9641 万元，随着公司信贷规模的扩张

和国家信贷政策的紧缩，公司在今年的财务负担将更加沉重。 

 作为地方性大型国企，公司还负有保障就业的责任，因而一直很

难实施减员增效，消化富余人员，预计人工费用今年仍将上升。

 我们看好公司在上游中药材领域的拓展，期待公司能建立国内首

个中药材期货交易市场。同时公司作为全国第四大医药流通企

业，公司的并购价值突出。随着国家信贷政策的紧缩，公司对于

资金的需求日益迫切，并购谈判进程或能加快。 

 投资建议：公司第四季度的业绩降速超乎市场预期，并且 2011
年可能受到药价下降和加息的双重打击，若不能得到强力股东的

财务支持，预计今年业绩仍将不如人意，短期内公司股价宽幅震

荡的可能性较大。我们认为公司虽然利润下滑，但公司的市场地

位实际在增强，若能获得大股东在资金和管理上的支持，业绩有

望较快回升。鉴于公司的并购价值，建议长线投资者逢低关注，

继续维持 12 个月的“推荐”评级。 

业绩预测： 
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2009 14,026 23.07 4,624 52.44 0.13 8.90 84.62
2010E 16,250 15.86 2,300 -50.26 0.07 2.37 157.29

2011E 18,959 16.67 4,162 80.96 0.12 3.93 91.75

2012E 21,525 13.53 6,242 49.98 0.18 5.45 61.17 
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市场数据 2011-1-29

收盘价： 11.01 元

52 周最高价： 15.31 元

52 周最低价： 9.43 元

平均持仓成本： 13.00 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 34,679

流通 A股（万股）： 34,679

每股收益（元）： 0.095

每股净资产（元）： 2.97

每股经营现金流（元）： -0.69

市净率： 3.71
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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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