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 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 62  75  81  87  

（+/-） -6.05% 20.72% 7.38% 7.46% 

营业利润 14  23  27  27  

（+/-） 10.04% 61.70% 17.02% 3.35% 

归属于母公司

的净利润 15  25  25  26  

（+/-） 9.89% 67.43% -0.14% 3.35% 

每股收益（元） 0.09  0.15 0.15  0.16 

市盈率（倍） 200  120 120  116  

 
 
总股本/已流通股（万股） 16400/7768 

流通市值（亿元） 13.18  

每股净资产（元） 1.58 

资产负债率（%） 14.09 

 
 

0

5

10

15

20

25

1
0-

3
-1

5

1
0-

4
-1

5

1
0-

5
-1

5

1
0-

6
-1

5

1
0-

7
-1

5

1
0-

8
-1

5

1
0-

9
-1

5

10
-1

0
-1

5

10
-1

1
-1

5

10
-1

2
-1

5

1
1-

1
-1

5

1
1-

2
-1

5

1
1-

3
-1

5

嘉应制药 上证指数

 

 

 

  

          

嘉应制药（002198）：主要产品恢复增长 投资收益支撑业绩         中性（维持）

当前股价：18.4 元 
医药行业/中药 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

证券分析师 彭晓 
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联系人 温燕 

010-66045760  weny@txsec.com
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 2010 年，公司实现营业收入 7,524.72 万元，同比

增长 20.72% ,利润总额 2,619.09 万元,同比增长

56.13%,归属于母公司净利润 2,524.70 万元，同比

增长 67.43%。实现每股收益 0.15 元。分配预案为

每 10 股送 2.5 股，派现 0.5 元（含税）。  

 综合毛利率下滑，期间费用率增加。报告期内，公

司综合毛利率同比下滑 4.02 个百分点至 54.54%。

主要是原材料价格上涨导致营业成本同比增加

32.43%所致。期间费用率同比上升 4.44 个百分点

至 49.10%；其中销售费用率同比上升 4.89 个百分

点至 25.38%，主要是加强营销队伍及市场开拓所

致；财务费用率同比上升 1.63 个百分点至 1.44%，

主要是新增银行长期贷款 3000 万元所致。 

 主要产品恢复增长，或得益于医改。双料喉风散和

重感灵片是公司营业收入和利润的主要来源，但咽

喉类和感冒类领域品牌众多，竞争激烈，公司上市

3 年多来这两种产品均增长缓慢，09 年甚至出现负

增长。10 年公司加大销售投入，加强各级经销商、

终端及农村市场的开发，实现营业收入同比增长

20.72%。随着营销力度加强及 11 年国家基本药物

制度的推进，公司主要产品或有望保持较快增长。

 天然右旋龙脑生产值得关注。2010 年，公司建立

5000亩梅片树GAP种植基地及梅片树提取天然右旋

龙脑生产线，实现了高纯度天然右旋龙脑国产化生

产。天然右旋龙脑是双料喉风散和复方丹参滴丸、

速效救心丸、麝香保心丸等的主要配方成分，在香

料、化妆品和食品行业也应用广泛，未来可望降低

双料喉风散的生产成本并为公司带来经济利益。 

 投资收益贡献绝大部分利润。2008 年公司竞拍取得

金沙药业 35.53%的股权，金沙药业的主导产品接骨

七厘片、疏风活络片和调经活血片均为国家基本药

物、国家中药保护品种和全国独家产品。2009 年

3-12 月，金沙药业实现净利润 1585 万元，公司采

用权益法确认投资收益 563 万元。2010 年，公司确

认投资收益同比增长 249.8%至 1970 万元，占公司

营业利润比例高达 86.89%。 
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 盈利预测与评级。假设对金沙药业的投资收益在 2011 年和 2012 年仍为每年 1970 万元，预计公司 2011 和

2012 年 EPS 分别为为 0.15 元和 0.16 元，以 3 月 15 日收盘价 18.4 元计算，对应的动态市盈率分别为 120

倍和 116 倍，估值偏高。暂时维持“中性”的投资评级。 

 风险提示：1.产品单一的风险；2.原材料价格波动的风险；3.投资收益波动的风险 

图表 1  嘉应制药盈利预测 
  2009 2010 2011E 2012E 

营业收入 6,233 7,525 8,080 8,683
   增长率(%) -6.05% 20.72% 7.38% 7.46%
减：营业成本 2,583 3,420 3,407 3,623
   毛利率(%) 58.56% 54.54% 57.84% 58.27%
减：营业税金及附加 64 92 89 96
   销售费用 1,277 1,909 2,020 2,171
   管理费用 1,518 1,676 1,800 1,935
   财务费用 -12 109 81 87
期间费用率 45% 49% 48% 48%
   资产减值损失 -36 20 0 0
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0
   投资净收益 563 1,970 1,970 1,970
营业利润 1,402 2,268 2,654 2,743
   增长率(%) 10.04% 61.70% 17.02% 3.35%
加：营业外收入 277 371 0 0
减：营业外支出 2 20 0 0
利润总额 275 351 2,654 2,743
   增长率(%) 1,677 2,619 1.33% 3.35%
   利润率(%) 4.41% 4.67% 32.84% 31.59%
减：所得税 170 94 133 137
   实际税负比率(%) 10% 4% 5.00% 5.00%
净利润 1,508 2,525 2,521 2,606
归属于母公司所有者净利润 1,508 2,525 2,521 2,606
   增长率(%) 10% 67% -0.14% 3.35%
   净利润率(%) 24.19% 33.55% 31.20% 30.01%
   少数股东损益 0 0 0 0
总股本（万股） 16,400 16,400 16,400 16,400
每股收益（元） 0.09 0.15 0.15 0.16
资料来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格(业务许可证编号：ZX0157) 。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者

根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 
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不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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