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业绩平稳增长，基本符合预期 

报告要点 

 公司于 3 月 26 日发布 2010 年报，实现营业收入 13 亿元，同比增长 17.07%；归属于上市公司股东的净利润为

7643.5 万元，同比增长 38.25%；扣非后净利润 7377.8 元，同比增长 34.18%；实现基本每股收益 0.3266 元。

拟每 10 股派发现金红利 0.5 元（含税），不送红股，亦不进行资本公积转增股本。 

 业绩平稳增长，基本符合预期 

2010 年，实现营业收入 13 亿元，同比增长 17.07%；净利润为 7643.5 万元，同比增长 38.25%；扣非后净利润

7377.8 元，同比增长 34.18%；实现基本每股收益 0.3266 元。业绩平稳增长，基本符合我们的预期（0.34 元）。

由于医药零售业务及原料药毛利率下降，导致整体毛利率下滑 1 个百分点。 

 商业增速有所加快，中枢神经类增速下滑 

分行业看，医药工业收入 5.95 亿元，同比增长 14.59%；医药商业 6.97 亿元，同比增长 19.02%，增速比往年有

所加快（2009 年为 15%）。中枢神经类产品收入总计 5.24 亿元，同比增长 17.7%，增速略有下滑。分产品来看，

麻醉类收入 2.85 亿元，同比增长 22.3%；精神类收入 2.1 亿元，同比增长 13.5%，增速同比下滑约 5 个百分点；

神经类收入 2914.33 万元，同比增长 7.3%。 

 预计 2011-2012 年 EPS 分别为 0.43 元、0.61 元，继续维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.43 元、0.61 元，公司是 A 股市场中唯一专注于中枢神经药物领域优良的投

资标的，后续产品如埃他卡林、麻醉系列等比较丰富，成长性比较确定。但目前估值优势不够突出，继续维持公

司“谨慎推荐”的评级。 

业绩基本符合预期，商业增速有所加快 

2010 年，实现营业收入 13 亿元，同比增长 17.07%；净利润为 7643.5 万元，同比增长 38.25%；扣非后净利润 7377.8

元，同比增长 34.18%；实现基本每股收益 0.3266 元。业绩平稳增长，基本符合我们的预期（0.34 元）。 

分行业看，医药工业收入 5.95 亿元，同比增长 14.59%；医药商业 6.97 亿元，同比增长 19.02%，增速比往年有所加

快（2009 年为 15%）。 
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图 1：2005-2010 年医药工业收入情况（单位：万元）
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 2：2005-2010 年医药商业收入情况（单位：万元）
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

中枢神经类平稳增长，增速有所下滑 

2010 年，公司中枢神经类销售收入总计 5.24 亿元，同比增长 17.7%，增速下滑近 7 个百分点。麻醉类收入 2.85 亿元，

同比增长 22.3%，增速同比下滑约 7 个百分点，毛利率基本稳定。 

图 3：2005-2010 年中枢神经类合计收入（单位：万元）
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 4：2005-2010 年麻醉类收入情况（单位：万元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

精神类收入 2.1 亿元，同比增长 13.5%，增速同比下滑约 5 个百分点；神经类收入 2914.33 万元，同比增长 7.3%。 

图 5：2005-2010 年精神类收入情况（单位：万元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 6：2005-2010 年神经类收入情况（单位：万元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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公司研究
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2010 年，主导产品力月西、福尔利、思利舒等价格基本稳定，降价幅度很小。国家政策规定，一类精神类药品及麻醉

药品不列入招标范围、二类精神药品可不列入招标范围，因而，我们认为公司主导产品降价的空间比较有限。 

公司主导产品力月西、福尔利等产品现有客户 5000 多家二甲以上医院，几乎覆盖了国内省份和城市；精神类产品进

入 1000 多家县级以上精神专科医院销售。受益于中枢神经类药品市场持续扩容，公司主导产品有望维持比较高的增

速。 

继续维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.43 元、0.61 元，公司是 A 股市场中唯一专注于中枢神经药物领域优良的投资标

的后续产品如埃他卡林、麻醉系列等比较丰富，成长性比较确定。但目前估值优势不够突出，继续维持公司“谨慎推

荐”的评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1301 1555 1847 2193 货币资金 223 156 283 450 

营业成本 805 933 1105 1284 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 496 623 742 909 应收账款 263 250 297 353 

％营业收入 38.1% 40.0% 40.2% 41.4% 存货 134 159 188 219 

营业税金及附加 10 12 14 17 预付账款 28 28 33 38 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 309 358 440 522 流动资产合计 653 600 810 1071 

％营业收入 23.8% 23.0% 23.8% 23.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 81 92 115 136 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.2% 5.9% 6.2% 6.2% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 6 3 -1 -1 投资性房地产 28 28 28 28 

％营业收入 0.5% 0.2% 0.0% -0.1% 固定资产合计 236 208 176 143 

资产减值损失 3 41 8 9 无形资产 35 33 31 30 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 2 6 1 1 

营业利润 87 117 167 226 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 6.7% 7.5% 9.0% 10.3% 资产总计 954 875 1046 1272 

营业外收支 3 0 0 0 短期贷款 166 9 0 0 

利润总额 90 117 167 226 应付款项 261 252 299 347 

％营业收入 6.9% 7.5% 9.0% 10.3% 预收账款 15 14 17 20 

所得税费用 15 17 25 33 应付职工薪酬 3 3 3 4 

净利润 75 100 142 193 应交税费 13 12 16 21 

其他流动负债 23 27 33 39 归属于母公司所有者

的净利润 76.4 99.7 142.2 192.7 流动负债合计 482 317 368 430

少数股东损益 -1 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.33 0.43 0.61 0.82 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 10 10 10 10 

经营活动现金流净额 62 124 175 217 负债合计 492 328 378 440 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

459 543 664 828 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 4 4 4 4 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 463 547 668 832 

固定资产投资 -85 -16 -18 -22 负债及股东权益 954 875 1046 1272 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -85 -16 -18 -22  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.327 0.426 0.608 0.824 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 1.96 2.32 2.84 3.54 

银行贷款增加（减少） 24 -157 -9 0 PE 64.14 49.19 34.48 25.44 

筹资成本 17 -18 -21 -28 PEG 1.78 1.36 0.95 0.70 

其他 -33 0 0 0 PB 10.69 9.02 7.38 5.92 

筹资活动现金流净额 8 -176 -30 -28 EV/EBITDA 41.99 28.70 21.14 15.83 

现金净流量 -16 -68 127 167 ROE 16.7% 18.3% 21.4% 23.3%
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