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研究结论： 

 定西是中药材产业链上又一成功布点。公司最近收购的甘肃定西项目包

括中药饮片及药材提取生产基地以及仓储物流和交易中心。定西作为“千

年药乡”，是当归、党参、黄芪等道地药材的主产区。我们分析认为，由

于该地是道地药材传统种植区之一，预期公司建造此项目后可以更深入了

解到该地区的药材产新情况，借助这一优势未来可能会进行一部分西北地

区个别品种的大宗中药材贸易，而定西饮片厂也可以因地制宜进行当地的

大品种的单品种提取。  

 中药企业建立上游基地符合产业政策。近年来中药材价格持续上涨，最

近价格都处于历史高位，追高后亏损的药材商会逐步出现。我们认为近年

下游原材料价格的急剧上涨可能会影响到中成药企业集中度得提升。工信

部 5 月份也在“2011 年度中药材生产扶持项目”中明确表示，要以常用

中药材品种为重点对象，围绕中药大品种紧缺原料药材的生产，以及中药

注射剂、中药基本药物和创新重要产品的支撑性原料药材的生产，大力扶

持中药材生产基地，公司目前的战略布局完全符合国家产业政策方向。  

 毫州市场整合初现端倪，明年有望收取 3%交易费用。交易额从公开资料

上看约为 20 亿左右，由于该市场以贵细药材交易为主，交易金额远远超

过 20 亿。亳州的收入主要依靠租金、铺位销售增值，亳州市场原有容量

太小，公司希望可以通过引入外部贸易商以提升市场地位。我们预计今年

会产生一部分收入。其次收入中还包括管理费用的收取。我们预计管理费

用率有望实现 3%。此外公司在完成市场整合后将花更多时间做信息平

台，整合已经收购的市场的资源，对数据进行对接和挖掘。 

 新开河品牌红参产业将成为公司另一利润增长点。去年新开河实现了

9000 多万元的销售收入，今年一季度已经完成了近 8000 万的销售收入，

11 年全年我们预计红参可以轻松实现 2 亿元销售收入，公司今年来一直

在进行渠道的整理，考虑到新开河和韩国高丽参之间的价差，我们认为渠

道理顺后公司将会在未来几年内逐步将人参的价值回归到合理水平，基于

品牌红参对于原材料的要求，公司将加大对于种植户的管理，希望能进一

步改善原材料的品质。我们预期依托新开河这一国内红参唯一品牌，新开

河系列产品在未来的 3-5 年内有望实现 10 亿左右的销售收入 

 投资建议：公司各块业务进展良性，中报预计会有 40%的增长，我们认

为公司的业绩基本符合之前预期，预计 11 年的主业可以达到 0.52 元，

预测 12-13 年的每股收益分别为 0.67 元和 0.92 元，我们将持续跟踪新开

河和市场利润情况，维持公司“买入”的投资评级，目标价 18.20 元。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 7 月 4 日） 13.82 元

目标价格 18.20 元

总股本/A 股（万股） 219871/219871
A 股市值（亿元） 262
国家/地区 中国

行业 医药

报告发布日期 2011 年 7 月 4 日
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康美药业 沪深300  
资料来源：WIND 
 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 3309 4828 6565 8990 

 同比(%) 39.2% 45.9% 36.0% 36.9%

归属母公司净利润 716 1147 1467 2019 

 同比(%) 42.7% 60.3% 27.8% 37.7%

毛利率(%) 36.6% 37.4% 37.8% 38.1%

ROE(%) 14.5% 17.4% 18.2% 20.1%

每股收益(元) 0.42 0.52 0.67 0.92 

P/E（倍） 40.81 25.53 19.91 14.46 

P/B（倍） 5.93 4.44 3.64 2.90 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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战略清晰，市场、产能释放和新开河都将成为新的增长点 

最近几年公司先后完成了不少收购，但由于各种原因整合速度略低于市场预期，我们经过调研后认

为公司将步入新增长的收获期。首先公司新建产能释放是一个增长点，其次收购的市场也已经进入

了良性发展轨道，未来可以逐步贡献利润，另外新开河今年处于控货惜售状态，渠道调整逐步提价

完成后也将是公司的又一利润增长点。近期公司的工作重点是将收购过来的几个市场和基地夯实，

此外由于公司近年来收购频繁，管理输出上存在一定缺口，因此人才引进是公司的每日功课，我们

认为在人才引进并且现有人员稳定的同时，未来公司有可能以股权激励等方式对核心员工进行激

励。此外公司还在摸索营销模式的改变，并且同时正在进行一些终端产品的研发，做好产品线的延

伸，我们认为人参周边产品、中成药以及其他类似菊皇茶、加州宝贝等的快消品可能是公司产品线

延伸的首要选择。由于在 A 股医药股中，公司融资较为频繁，因此投资者对于公司的融资需求较

为关注，我们和公司沟通后认为，考虑到刚完成配股和发行 25 亿公司债不久，目前公司账上现金

充裕，可能暂时没有融资需求。 

图 1 公司上下游一体化产业链  

资料来源：东方证券研究所 

 

公司在中药饮片行业内优势明显，配方颗粒暂时无法替代中药

饮片 
中药饮片加工和贸易表面看似简单，实际行业有几个壁垒，比大家想象的要高。中药材贸易需要渠

道，买卖都和重要，并不是有资金就可以做的。而中药饮片加工则要实现多种产品的生产能力、销

售能力、包括存货周转等各种管理能力的提升并达到一定规模才能够实现盈利能力超越行业平均水
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平。当饮片成为产品后，储存周期很短，需要很快的周转速度，否则损失很大。工厂能够生产一个

品种没关系，但客户需要很多产品配套，为医院供货，一定要有量和规模还要有配送速度。公司的

小包装现在是一天供货一次，没有过期，周转特别快，库存也很少，作为小包装饮片的推行者和行

业领军人物，未来公司将和中药管理局联合举办一个对小包装的联合推广。比较通俗测来说，只有

一个很好的销售平台，生产赶不上不行，生产出来卖不掉，或者周转速度太慢也不行。还有就是中

药企业最大的浪费是投料，没有针对药材相应的部位做分类提取，每个企业只提取了自己需要的部

分，其他部分就浪费了，如果能够实现对于不同部位分离提取，将不同的显效的都提取出来的话，

毛利率将明显高于行业平均水平。目前中药配方颗粒行业增速较快，有传言说中药配方颗粒未来有

可能会替代中药饮片，我们认为这个可能性在目前看来并不大。原因在于目前国家对中药配方颗粒

有一定的限制，生产厂商不多，在目前缺乏颗粒所用中药材原料的相应标准的情况下，厂商会趋于

使用较为廉价的低质量原料生产颗粒，并且随着对于相应原料提取的部位不同，效果差别也较大，

因此颗粒配方和饮片配方的药效差别将较大。其次传统中药讲究几味中药按照君臣佐使配伍后一起

煎煮共同产生效果，因此单独做成配方颗粒后混合使用的效果可能并不等同于饮片混合后煎煮的效

果。 

 

饮片安全隐患爆发，未来溯源等行业政策出台，有望进一步提

升中药饮片行业集中度，利好龙头企业 
一直以来中药饮片的集中度比较分散，行业有新进入者但发展并不快，公司02年进入行业后，历

经九年，目前饮片的产量也并不是很大。虽然饮片的行业规范在这些年中逐步完善，但行业还有很

大的改进余地。饮片行业的很多GMP认证企业存在由于种种原因中药饮片并没有都在认证的厂房

里生产以及农民自己收割完在家里切割以后就卖这种情况，今年下半年政府将会密集出台一些中药

行业政策，旨在整顿终端用药和前端的饮片生产，溯源的制度今年会认真执行，重视质量的企业的

市场份额会逐渐提起来。而目前安全隐患爆发已经从食品上延伸到了中药饮片行业上，比如打磺菊

花等中药饮片的曝光，但这些违规行为的存在对于公司而言反而是个好事，因为随着行业政策的逐

步规范化，像公司这样的规范化企业的订单逐步增加。 

 

中药饮片新产能下半年陆续投放，“打磺”暴露后需求旺盛，

毛利率稳定 
公司的各地产能建设较慢，低于市场预期，我们认为可能是由于公司当时建设这些项目时都选择了

当地工程队去外面建设的原因，因此很难与项目所在地部门进行沟通，涉及开工证等流程上的问题

就非常多，很大程度上延误了工程进度，公司在意识到问题之后现在都找当地大型工程队进行施工，

且工期都在合同里约定。比如亳州三期产能的工期就是约定的，明年3月份左右就可以释放产能，

全部完工是明年9月份。成都的产能大概今年7月份释放，大兴由于开工证的问题今年比较紧一点，

广安门医院的话小包装中药饮片的年需求约1亿销售收入，虽然北京地区的产能建设短期无法满足

新增需求，但我们预计今年中药饮片的产值仍然有接近30%的增长。从销售的角度来说，中药饮片

在北京成都广东亳州东北都有布点，四川饮片的产能扩张后，重庆和四川的医院也都已经开发了，

就等发货，因此需求上也没有问题。饮片质量出现问题后（各地中药材“打磺”暴露），公司在各

地又接到了不少订单，随着下半年新增产能的陆续投放，上述这些产能的释放和需求的增长将会支

撑中药饮片明年的增长。公司存货一季度约有10.21亿元左右，除贸易所需之外，部分是生产所需，

需要根据生产情况流动采购补货，由于中药材价格不断上涨，投资者可能会关心中药饮片毛利率的
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情况，从报表上看今年一季度中药饮片单项毛利率下滑了0.59个百分点，公司跟医院的定价体系一

直在协商调整，可以跟医院阶段性自主调价，销售价格随着中药材原材料价格的上涨上浮，基本可

以保证毛利率不变。 

图 2 广东“打磺”菊花 

 

资料来源：羊城晚报，东方证券研究所 

 

定西是中药材产业链上又一成功布点 
公司最近公告收购的甘肃定西项目包括中药饮片及药材提取生产基地以及仓储物流和交易中心。我

们在之前的点评公告中也指出，定西作为“千年药乡”，是当归、党参、黄芪等道地药材的主产区，

定西中药材据不完全统计在全国市场上占有率超过20%，且由于当地气候环境优良，被称为天然药

库，非常适合建造仓储中心，该地交通便利，是兰州的门户。我们认为，由于该地是道地药材传统

种植区之一，公司建造此项目后可以更深入了解到该地区的药材产新情况，借助这一优势未来可能

会进行一部分西北地区个别品种的大宗中药材贸易，而定西饮片厂也可以因地制宜进行当地的大品

种的单品种提取，由于公司目前没有中药配方颗粒的执照，因此我们认为应该不会涉及到中药配方

颗粒这一业务。 
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图 3 公司产业布局 

资料来源： 东方证券研究所  

 

药材贸易行业集中度提升是大势，中药企业建立上游基地符合

产业政策 
长期看药材价格是周期性波动的，资金建仓需要有合理的切入点，近年来中药材价格持续上涨，但

并不是所有人都是盈利的，尤其是最近价格都处于历史高位，追高后亏损的药材商也会逐步出现，

药材贸易的集中度也会进一步的提升，以前药材交易大部分是农民为主，以后可能会逐渐变成企业

化行为，我们认为近年下游原材料价格的急剧上涨甚至可能会影响到中成药企业集中度得提升。工

信部 5 月份也在“2011 年度中药材生产扶持项目”中明确表示，要以常用中药材品种为重点对象，

围绕中药大品种紧缺原料药材的生产，以及中药注射剂、中药基本药物和创新重要产品的支撑性原

料药材的生产，大力扶持中药材生产基地。为了改变中药材价格飞涨的情况，我们认为政府可能将

从几方面着手，建立国家收储是一方面，鼓励大型中药企业建立上游基地，建立溯源制度是另外一

个重要方面，未来产业方面可能会出台一些政策。公司的战略布局符合国家产业政策方向，工信部

对于公司在定西的投资表示支持，从工信部上述文件的内容上来看，未来在资金上也可能会有一定

的扶持。 
 
 
 
 

普宁基地： 

•实验室 

•普宁药材市场

•配送中心 

定西生产基地：

•中药饮片 

•药材提取 

康美新开河：

•红参基地 

上海快消品基地：

•上海美峰 

•上海金像 

成都基地： 

•成都康美 

四川基地：

•四川滕王阁

•四川保宁 

安国药材市场

亳州药材市场 

北京饮片生产基地：

•隆盛堂药业 

•大兴工厂 
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图 4 中药饮片产业链 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

今年贸易去库存化，大品种点对点、溯源管理是业务摸索方向 
1）今年贸易去库存化，毛利率维持 35%左右。从财务报表来分析，去年二季度以来公司存货一直

在下降，其中包含的预期是中药材一部分的品种价格到了高点，今年全年来看，涨的品种要比跌的

品种要多一些，板蓝根的话是跌的，走势和大部分药材不同。从结构上来看，现在的品种覆盖面不

是很广，品种也和之前有所变化。目前公司各地调研力度在增加，公司一直在做这方面的分析，今

年下半年有些品种价格已经开始波动，上周对 20 个品种进行了监测，6 个稳中有涨，14 个是跌的，

今年旱灾和洪灾，可能部分品种会出现结构性机会。分品种看，不是所有品种都可以做到，能做到

的也就是一部分的品种，相对可控的品种就不错了。我们预计公司今年中药材贸易收入可能达到约

30 亿，毛利率维持在一季报 35%左右的水平，去年三七库存占比较多，所以毛利率比较高 40%左

右。公司目前账上现金充裕，今后中药材贸易的量也会相应增加，每年贸易额的增长都应该保持在

一个较高的增速上，并且每年相应都会逐步增加一些品种，但贸易额增加的情况下，比较固定的利

润率是公司长期追求的方向，下面两种业务模式都是公司未来的摸索方向。 
2）大品种点对点业务占比可能加大。公司长期为各大中成药生产企业提供大宗的原料，我们认为

公司在个别大品种贸易上有丰富经验，未来可能会延续大品种的点对点业务。有些大型中成药企业

一年单品种的采购量可能有几千吨，由于药材采购中间也有很多灰色地带，下游的大型中成药企业

也有与公司这样的大型贸易商合作的意愿，希望能够实现双赢目的。我们认为，中药行业从药材种

植—贸易—中成药企业加工生产—产成品定价销售是一个产业链，在目前中药材价格不断上涨的过

程中，这个产业链上的利润可能需要在药农、中间商和中成药企业之间以一个更加合理的方式重新

分配。 
3）溯源管理符合产业发展方向。销售环节过长也是药材成本增加的重大原因之一，如果产业链中

间环节减少、采购价格更加合理的话农民也可以避免收购价格的大起大落。我们认为如果从头做起

的话，公司产业链将贯穿种植、贸易、产品，但公司的种植基地可能更加倾向于与种植户联盟，约

定种植户的产品标准，提供包括施肥、农药等种植上的指导，实际种植将由农户自己操作，公司定

期进行检查，在快采收的周期对药材进行定价，然后进行收购，协议可能并不是排他性的，主要靠

企业的运作能力和信誉去吸引农户，公司在文山设立的三七种植子公司将主要以这种方式运营，同

中药材 中药饮片 

中成药企业

零售药店

医院 

进一步加工 

上游 下游 
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时我们在行业内也已经看到了其他上市公司的成功案例，如果做的好的话这种模式应该是可以复制

的。 

图 5 公司收入构成                                   图 6 公司毛利构成 

   

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

亳州市场整合初现端倪，铺面全国认购踊跃，明年有望收取交

易额 3%交易费用。 
几个市场的区别在于，亳州品种最齐，但单品种的规模小，安国品种少，并且以储货为主，单品规

模大，陇西品种更少，单品规模更大。市场的经营和公司之前的经营模式差别很大，由于人手问题，

三个市场的整合顺序是先亳州、接着是普宁，最后是安国，安国市场暂时没有太大的进展。普宁的

交易市场建设已经进场，靠路边的开始动工。交易额的话从公开资料上看约为 20 亿左右，实际由

于该市场以贵细药材交易为主，交易金额远远超过 20 亿，单单虫草这一品种可能就已经超过了这

个数额。 
1）铺面全国认购踊跃。亳州的收入主要依靠租金、铺位销售增值，亳州市场原有容量太小，场外

交易金额较大，通过此次市场搬迁希望可以将场外经营都改为场内经营，目前亳州市场的商铺认购

是全国性的，各地商户认购踊跃，公司也希望可以通过引入外部的贸易商以提升市场地位。目前老

市场的置换方案和商铺销售时间尚未确定，我们预计今年会产生一部分收入，但是估计实际收入确

认还需要公司和会计师沟通后决定。 
2）明年有望收取 3%的交易费用率。其次收入中还包括有管理费用的收取，这一点主要通过公司

对于市场的各种管理来获取，比如亳州现货交易标准将由公司制定，中药材将参照公司的定价标准

进行交易，在销售摊位的合同上将附加有接受公司相应管理的条款，我们预计管理费用率有望实现

3%。 
3）建设信息化平台对接市场资源，间接利好中药材贸易。此外公司在完成市场整合后将花更多时

间做信息平台，整合几个已经收购的市场的资源，对数据进行对接和挖掘，因此亳州市场收购后作

为一种资源对药材贸易也会有一定贡献。 
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新开河品牌红参产业将成为公司另一利润增长点 
去年按照发货的量算新开河实现了 9000 多万元的销售收入，今年一季度已经完成了近 8000 万的

销售收入，11 年全年我们预计红参可以轻松实现 2 亿元销售收入，这个是基于公司惜售的基础上

作出的预测。去年经过两次价格调整，目前价格较之前上涨了 40%左右，考虑到新开河是国内唯

一品牌红参，与以韩国正官庄为代表的品牌红参相比，尚存在很大价值回归空间。目前新开河产品

的新包装已经生产出来，产品分为府、家、国、贡等几个档次，新产品从选料和定价上与老产品都

会有一定的差别，我们预计完整系列要 9-11 月份产新以后才能生产出来并面世，这也可以配合公

司将原有老包装的库存消化完毕同时完成渠道的梳理。从红参的原料来说，之前收购的集安大地参

业能够在未来为公司提供大约 50%的原料，目前公司主要是依靠人参的库存和收购来支持原料的

供给，基于品牌红参对于原材料的要求，公司将加大对于种植户的管理，希望能进一步改善原材料

的品质，在采购标准上也较高。现在公司还没有红参的衍生产品，但相应研发一直在进行中，我们

认为，依托新开河这一国内红参唯一品牌，新开河系列产品在未来的 3-5 年内有望实现 10 亿左右

的销售收入。 

表 1 新开河与正官庄业务对比 

品牌 新开河 正官庄 

开始人参业务时间 1981 1989 

人参种类 红参，白参，西洋参等 红参，白参等 

政府扶持力度 吉林省政府扶持 国家级支柱产业 

产品类型 速溶参片，参粉胶囊，人参精华素口

服液，模压红参，人参药膳袋 

红参系列，干参系列，曲参系列，人参粉、

糖系列等上千个品种，涉及滋补品，食品，

化妆品，洗涤品等 

产品品种 吉林红参三种等级 红参（天字参，地字参，良字参，切参，尾

参）；白参（直参，半曲参，尾参，粮参等）

种植模式 林下参 园参 

资料来源：公司公告 东方证券研究所 

 

包括直营店、B2C 电子商务平台等下游终端将配合产品线的丰

富逐步建设 
公司与海王星辰和一致药业之前都公告有合作，进行终端中药饮片的店中店销售，公司的红参产品

在社区等终端上也和东阿阿胶一起进行推广，目前公司的中药饮片与一心堂和金象大药房等也有合

作。现在公司的连锁药店数量在增加，也有销售贡献，直营店将作为新的经营模式和连锁药店互补，

公司在自有门店上规划有 3 年投入期，预计今年年底会新开 20 家终端直营店，包括有康美人生和

新开河品牌店两种。同仁堂有几百家自有门店，康美人生的话和同仁堂的门店有类似，但品种上可

能有所不同，康美人生可能还会包括汤料等多种终端产品。公司自有门店之所以开店速度较慢的原

因在于公司认为在加强终端力度之前，练好内功、丰富产品线是首要任务，产品线问题解决后，需

求就能增加。在产品线上治疗性和消费类的产品都会考虑，但首先考虑做消费类，此类产品周期短、

消费群体大。公司产品内部挖掘的话滕王阁和保宁有三个中成药产品，虽然现在销售额不大，但随

着产能的扩张明年每个可能过亿也有可能，其中保宁半夏颗粒是全国独家品种，这三个品种市场竞
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争不太激烈，市场份额较大，定价还可以，毛利率相对较高。其他终端产品还包括有三七的下游产

品，竞争对手特安娜做品种的较多，值得参考，此外之前我们也讨论过，认为红参产业有非常大的

潜力。公司除自有实体门店之外，还在探索中药交易的 B2C，目前中药材交易网站有天地网和药

通网，药通网是亳州市金桥信息服务部变更而来，现在公司现有的电子商务平台是康美医药网，在

年报中公司也明确表示过建设完善中药材交易的电子商务平台是公司今年的重点，我们认为从行业

发展的角度来看，医药行业 B2C 的时代或许应该来临。 

图 7 海王星辰门店数量快速增长 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

各项业务进展顺利，中报和全年业绩都有望符合预期 
公司各块业务进展良性，明年开始，亳州市场可以为公司贡献利润。今年下半年开始，期待已久的

产能建设也将逐一完工，随着招工的进行产能将逐步释放。贸易的话虽然部分产品价格有所回落，

但总体仍处于高位，因此目前来看并不是大规模储备中药材的时候，由此看来今年下半年还是一个

去库存的过程。新开河人参今年处于控货惜售状态，随着新包装的推出，公司或将完成渠道的梳理，

实现红参的价值回归，于此同时，公司将完成一部分的自有门店建设以及对于电子商务的探索。快

消品的话今年增长势头也很不错，长期来看有望成为公司业绩的新增长点。医院的I期结构已经封

顶，现在人员部分招募完毕，已经进入培训阶段。中报预计是40%的增长，原因是资料才刚刚报上

去，所得税中报前来不及实现先征后返。我们认为公司的业绩基本符合之前预期，11年的主业可

以达到0.52元左右，12-13年的每股收益分别为0.67元和0.92元，这个预测略为保守，我们将跟踪

新开河和市场利润情况调整盈利预测，维持之前18.20元的目标价和“买入”的投资评级。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表  单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 4608 6648 8996 12267 营业收入 3309 4828 6565 8990 
  现金 2760 4027 5476 7498 营业成本 2101 3021 4086 5565 
  应收账款 463 676 919 1259 营业税金及附加 18 26 35 48 
  其它应收款 33 48 65 89 营业费用 194 282 384 526 
  预付账款 199 239 293 367 管理费用 138 201 274 375 
  存货 1144 1646 2226 3031 财务费用 126 -39 79 126 
  其他 0 0 0 0 资产减值损失 5 0 0 0 
非流动资产 3600 3616 3608 3577 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 198 198 198 198 投资净收益 66 0 0 0 
  固定资产 1801 1829 1824 1796 营业利润 794 1336 1708 2351 
  无形资产 1352 1349 1345 1342 营业外收入 49 0 0 0 
  其他 0 0 0 0 营业外支出 10 0 0 0 
资产总计 8208 10265 12605 15844 利润总额 833 1336 1708 2351 
流动负债 1633 2037 2911 4132 所得税 118 189 241 332 
  短期借款 1140 1408 2120 3117 净利润 716 1147 1467 2019 
  应付账款 269 387 524 713 少数股东损益 0 0 0 0 
  其他 223 242 268 302 归属于母公司净利润 716 1147 1467 2019 
非流动负债 1650 1650 1650 1650 EBITDA 960 1297 1787 2477 
  长期借款 900 900 900 900 EPS（元） 0.42 0.52 0.67 0.92 
  其他 750 750 750 750 
负债合计 3282 3687 4561 5782 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 1694 2199 2199 2199 成长能力

  资本公积 1819 1819 1819 1819 营业收入 39.19% 45.91% 35.98% 36.93%
  留存收益 1413 2560 4027 6045 营业利润 38.46% 68.25% 27.83% 37.65%
归属母公司股东权益合计 4926 6577 8044 10062 归属于母公司净利润 42.67% 60.34% 27.83% 37.65%
负债和股东权益 8208 10265 12605 15844 获利能力

  毛利率 36.55% 37.42% 37.76% 38.10%
现金流量表  单位:百万元 净利率 21.62% 21.62% 23.76% 22.34%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 14.53% 17.44% 18.23% 20.06%
经营活动现金流 665 556 906 1231 ROIC 10.15% 11.49% 12.92% 14.28%
  净利润 716 1147 1467 2019 偿债能力

  折旧摊销 90 76 98 112 资产负债率 40% 36% 36% 36%
  财务费用 140 -39 79 126 净负债比率 44% 46% 67% 56% 
  投资损失 -66 0 0 0 流动比率 2.82 3.26 3.09 2.97 
营运资金变动 -220 -628 -737 -1025 速动比率 2.12 2.46 2.33 2.24 
  其它 0 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -856 -100 -90 -80 总资产周转率 0.11 0.13 0.14 0.16 
  资本支出 -768 -100 -90 -80 应收账款周转率 2.23 3.57 2.06 2.06 
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 2 3 2 2 
  其他 0 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 956 811 633 871 每股收益 0.33 0.52 0.67 0.92 
  短期借款 30 40 390 1031 每股经营现金流 0.30 0.25 0.41 0.56 
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.24 2.99 3.66 4.58 
  普通股增加 0 504 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 40.81 25.53 19.91 14.46 
  其他 926 267 543 -160 P/B 5.93 4.44 3.64 2.90 
现金净增加额 769 1267 1449 2022 EV/EBITDA 38 27 19 15

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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