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业绩基本符合预期，下半年将好于上半年
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2011 年 7 月 15 日  

基本状况 
总股本(百万股) 144.00 
流通股本(百万股) 36.00 

市价(元) 34.15 

市值(百万元) 4917.60 

流通市值(百万元) 1229.40 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 528.69 930.33 1,497.04 1,967.92 2,491.38

营业收入增速 14.67% 75.97% 60.92% 31.45% 26.60%

净利润增长率 14.55% 35.38% 70.86% 50.20% 33.04%

摊薄每股收益（元） 0.63 0.64 1.09 1.64 2.18

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 0.00 60.67 27.62 23.64 17.77

PEG 0.00 1.72 0.39 0.47 0.54

每股净资产（元） 3.32 12.20 16.23 17.54 19.29

每股现金流量 0.39 0.22 0.81 1.01 1.23

净资产收益率 18.95% 5.24% 5.39% 7.48% 9.06%

市净率 0.00 3.18 1.86 2.21 2.01

总股本（百万股） 108.00 144.00 144.00 144.00 144.00

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点

 2011 年 7 月 15 日公司发布预增公告，公司 2011 年上半年预计增长 50-60%，归属母公司净利润为

5150-5480 万元，对应每股收益为 0.36 元—0.38 元，2010 年同期为 3425.79 万元； 

 由于公司上半年将安特制药的相关收入及利润没有合并入表，因此在一定程度上造成归属母公司净利润

没有超出我们之前预期，我们认为公司在收购安特后还需要有一段磨合期，下半年贡献利润的可能性较

大，其中产品胶体果胶铋胶囊、马来酸曲美布汀胶囊、脑震宁、红花注射液等均具有一定的市场竞争力，

公司目前力争将产品销售分为处方和招商两大体系进行销售，以充分利用公司已有的处方药渠道资源优

势，而对招商产品将努力争取进入各地医保，保守预计全年贡献利润约在 500-1000 万元； 

 同时上半年由于受到可能出台的抗菌药物使用分级管理办法的政策预期影响，代理商对公司阿莫西林钠-

氟氯西林钠的销售热情产生了一定的压制，因此二季度增长略低于一季度水平，我们认为目前该管理办

法出台的可能性依然存在，但对公司的影响将仅限于该产品，对公司整体业绩影响不大； 

 在主打产品岩舒注射液方面我们认为全年增速预计在 20-25%之间，增速低于预期的可能性比较小，短

期销售增加主要依靠销售终端数的不断增加带来的放量增长以及行业内生性增长，从长远来看该产品未

来适应症增加和用药剂量增加带来的整体量的增长的概率较高，如果销售上有所突破该产品销售提速的

可能性较大； 

 我们维持之前的盈利预测，预计 2011-2013 年实现归属母公司净利润分别为 1.57 亿元、2.36 亿元和 3.14

亿元，同比分别增长 70.86%、50.20%和 33.04%，对应目前股本的 EPS 分别为 1.09 元、1.64 元和 2.18

元，公司中长期目标为 36.39--37.94 元，对应 2011 市盈率分别为 33.30 倍 PE 和 34.72 倍 PE，2012 年市

盈率分别为 22.19 倍 PE 和 23.13 倍 PE，维持“买入”的投资评级。 

中药Ⅱ 公司点评
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图表 2：公司 PE 变化区间图 

来源：齐鲁证券研究所 

 

图表 1：可比公司估值 
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来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：公司销售收入盈利预测表 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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附录 2：财务预测简表 

来源：齐鲁证券研究所 

 

附录 1 历史推荐和目标定价 

 日期 评级 市价 目标价 

1 2011-05-19 买入 30.98 36.39～37.94 

2 2011-05-15 买入 30.27 34.76～36.07 

3 ****-**-** XX **.** **.**～**.** 

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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