
 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

江中药业(600750)  

  

公司调研简报 
2011.6.9 

投资评级：增持(维持) 

医药行业 

投资要点 

※业绩增速降低明显，毛利率大幅下降 

2010 年公司实现销售收入 25.64 亿(同比+35.64%)；归母公司净利 2.61

亿(同比+29.89%)。2011 年一季度，公司实现收入 5.31 亿元(同比-5.19%)，

归母公司净利 6373 万元(同比 1.32%)，公司业绩同比增速大幅降低。公司

2010 年 1 季度毛利率 40.14%，而去年同期为 59.28%，毛利率大幅降低。 

※收入结构变化与高成本压力拖累毛利率水平降低较大 

公司低毛利率的医药商业占比提高：2010 年公司医药商业实现收入

8.85 亿元，同比增长 134.27%，远高于医药工业同比 8%的增速，医药商业

毛利率为 2.59%，拉低整体毛利水平。 

另外，公司主打产品江中健胃消食片的主要原料太子参价格暴涨，2010

年初太子参价格从50 元/kg 猛涨到2011 年4 月380 元/kg ，并维持高位，

而太子参在原材料成本中占比较大，故在较大程度上影响了公司毛利率。 

※毛利率压力减轻，转型健康消费，未来业绩将好转 

由于太子参是一年期作物，去年价格大涨必然会提升其种植积极性从

而提高有效供给，随着 2011 年 7 月产季的到来，太子参价格有望稳步回落。 

公司主打产品健胃消食片规模已超 10 亿，未来市场趋向稳定，增速难

以放大。复方草珊瑚含片 2010 年收入 2.3 亿，同比增 5%。我们认为未来

几年公司以上两个主打品种增速仍将趋于稳定。 

转型健康消费品是公司最大的看点：初元系列 2010 年收入 2.25 亿元，

同比增 12%，定位探病市场，预计 2011 年增速可达 20%；参灵草口服液

是 2010 年的上市新品，2011 年一季度销售超 3000 万，预计今年过亿，定

位于高端人群，8150 元/盒，10 瓶/盒，高端消费在我国发展迅速，预计未

来随着渠道的进一步铺开，该产品销售额将有较大的增长。 

※盈利预测与估值 

项目(百万元/元/% ) 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2,563.61  2,948.51  3,372.16  3,875.32  

YoY(%) 35.6% 15.0% 14.4% 14.9% 

归母公司净利润 261.20  305.60  403.30  470.14  

YoY(%) 29.9% 17.0% 32.0% 16.6% 

综合毛利率(%) 43.84% 38.47% 39.23% 39.36% 

摊薄后 EPS(元) 0.84  0.98  1.30  1.51  

P/E(x) 30.15  25.77  19.53  16.75  

P/B(x)  4.43  3.78  3.19  2.70  

数据来源：方正证券研究所  股价为 2011 年 6 月 14 日收盘价 25.31 元 
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历史表现 

[table_stockTrend] 

 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 2,563.61  2,948.51  3,372.16  3,875.32  

(+/-) 11.0% 15.0% 14.4% 14.9% 

净利润 261.20  305.60  403.30  470.14  

(+/-) 29.9% 17.0% 32.0% 16.6% 

EPS(元) 0.84  0.98  1.30  1.51  

P/E 30.15  25.77  19.53  16.75  

 

相关研究 

[table_reports]  
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江中药业(600750)- 业绩增速处于底部，未来或将好转 

附表  公司财务报表预测与重要指标 

利润表:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 现金流量表:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 2564  2949  3372  3875  净利润 262  307  404  471  

营业成本 1438  1814  2049  2350  资产减值损失 2  2  2  2  

营业税金及附加 19  28  30  33  折旧与摊销 70  66  68  69  

销售费用 650  619  674  775  财务费用 13  6  6  6  

管理费用 129  124  142  163  存货变动 (164) (24) (13) (46) 

财务费用 13  6  6  6  经营性应收变动 (193) (75) (83) (99) 

资产减值损失 2  2  2  2  经营性应付变动 233  (14) 64  78  

营业利润 311  354  468  545  经营活动现金流 222  270  449  481  

利润总额 303  355  469  546  投资活动现金流 (141) 8  15  (1) 

减：所得税 42  49  64  75  筹资活动现金流 403  (102)  (102)  (102)  

净利润 262  307  404  471  现金净变动额 484  175  362  379  

少数股东损益 1  1  1  1  期初货币资金 265  749  924  1286  

归母公司净利润 261  306  403  470  期末货币资金 749  924  1286  1665  

资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 主要财务比率 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金  749  924  1286  1665  成长能力(YoY） 

    应收账款 15  20  22  26  营业收入 35.64% 15.01% 14.37% 14.92% 

预付款项 55  60  68  78  营业利润 26.88% 14.00% 31.95% 16.57% 

存货 279  302  315  362  归属母公司净利润 29.89% 17.00% 31.97% 16.58% 

其他 436  501  573  659  盈利能力 

    流动资产合计 1534  1808  2265  2789  销售毛利率 43.91% 38.47% 39.23% 39.36% 

长期股权投资 66  65  65  65  销售净利率 10.21% 10.40% 11.99% 12.16% 

固定资产 455  467  471  478  ROE 14.72% 14.70% 16.40% 16.18% 

无形资产 384  379  365  359  ROIC 14.27% 14.23% 15.92% 15.78% 

其他 68  50  46  46  偿债能力 

    非流动资产合计 973  961  947  948  资产负债率 29.01% 24.65% 23.24% 22.07% 

资产总计  2506  2769  3212  3738  流动比率 2.12  2.66  3.05  3.40  

短期借款 145  111  111  111  速动比率 1.13  1.48  1.85  2.15  

应付账款 197  202  228  261  营运能力 

    预收账款 138  118  135  155  资产周转率 1.02  1.06  1.05  1.04  

其他 243  249  270  294  存货周转率 5.16  6.00  6.50  6.50  

流动负债合计 723  679  743  821  应收账款周转率 167.34  150.00  150.00  150.00  

长期借款 0  0  0  0  每股指标 

    其他 3  3  3  3  每股收益 0.84  0.98  1.30  1.51  

非流动负债合计 3  3  3  3  每股经营现金流 0.71  0.87  1.44  1.55  

负债合计 727  683  746  825  每股净资产 5.72  6.70  7.92  9.36  

股本 311  311  311  311  每股股利 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本公积 713  713  713  713  估值指标 

    留存收益及其他 755  1062  1441  1889  PE 30.15  25.77  19.53  16.75  

所有者权益合计 1779  2086  2466  2913  PB 4.43  3.78  3.19  2.70  

负债和权益合计 2506  2769  3212  3738  EV/EBITDA 20.76  18.71  14.73  12.87  
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 -10%～10%； 

减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 -10%～10%之间； 

减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 
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