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结构调整和费用增长导致业绩低于预期 

报告要点 

 公司于 7 月 17 日发布 2011 年半年度报告。 2011 年 1-6 月，公司实现营业收入 8871.42 万元，同比降低 18.52%；

归属于上市公司股东的净利润 1958.29 万元，同比降低 13.36%；基本每股收益 0.13 元。2010 年度利润分配方

案获得通过并实施完毕，公司总股本由 101,832,736 股增至 152,749,104 股。 

 药品经销业务萎缩导致营业收入下滑 

2011 年 1-6 月，公司实现营业收入 8871.42 万元，同比降低 18.52%；归属于上市公司股东的净利润 1958.29 万

元。由于战略调整，低毛利的药品经销业务大幅萎缩，药品经销收入较上年同期降低 99.91%，从而导致营业总收

入下滑。公司主营业务结构发生变化，药品生产收入占比达 99.95%，同比上升 40.87 个百分点；药品经销收入占

比 0.05%，同比下降 40.83 个百分点。 

 销售费用阶段性增长，影响业绩体现 

占比达 99.95%的药品生产业务是公司利润的主要来源。2011 年上半年，公司药品生产业务实现营业收入 8659.45

万元，同比增长 34.72%；实现利润总额 2321.08 万元，同比下降 11.30%。主要是由于公司的销售规模不断扩大，

营销网络的建设费用增大，导致销售费用阶段性增长而影响了利润。 

 对比剂收入加速持续，出口业务取得零的突破 

2011 年上半年，对比剂实现收入 8295.60 万元，同比增长 35.01%，呈现加速增长的态势。毛利率 75.47%，同比

微降。同时，公司实现了 69.52 万元人民币的对比剂出口，达成了海外业务零突破。降压药瑞格列奈和对比剂碘

克沙醇均已完成各种资料申报，等待核发生产批件。 

 下调公司盈利预测，预计 2011-2012 年 EPS 分别为 0.30 元、0.42 元 

由于药品经销业务的剥离，我们下调公司盈利预测。预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.30 元、0.42 元。考

虑到公司是对比剂细分领域的领先者，对比剂收入加速持续；九味镇心颗粒已进入北京等地方医保，市场开拓可

能超预期，继续维持“推荐”评级。 
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图 1：2011H1 公司收入构成 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：2011H1 年公司毛利构成 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

销售费用阶段性增长，影响业绩体现 

占比达 99.95%的药品生产业务是公司利润的主要来源。2011 年上半年，公司药品生产业务实现营业收入 8659.45 万

元，同比增长 34.72%；实现利润总额 2321.08 万元，同比下降 11.30%。 

公司实行了销售、商务分离的专业化营销模式，销售规模不断扩大，营销网络的建设费用增大，导致销售费用同比增

长 97.93%，达到 3667.03 万元，在很大程度上影响了利润。但这种影响只是暂时性的，随着营销网络的趋于完善，

公司有望迎来业务量的增加以及销售费用的减少，从来带来药品生产业务利润总额的提升。 

对比剂收入加速持续，出口业务取得零的突破 

2011 年上半年，对比剂实现收入 8295.60 万元，同比增长 35.01%，呈现加速增长的态势。毛利率 75.47%，同比微

降。同时，公司实现了 69.52 万元人民币的对比剂出口，达成了海外业务零突破。作为对比剂专业领域中品种最多、

最全的专业企业，随着 CT 等影像设备在县级医院的配备，增强扫描使用率的提高，公司的对比剂领域有望迎来加速

增长的黄金时期。 

图 3：2008H1-2011H1 对比剂收入增速加快 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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各项工作，全套申报材料上报国家药审中心候审；钆贝葡胺项目基本完成申报前研究工作。后续产品线比较丰富，未

来增长值得期待。 

下调盈利预测，预计 2011-2012 年 EPS 分别为 0.30 元、0.42 元 

由于药品经销业务的剥离，我们下调公司盈利预测，预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.30 元、0.42 元。考虑到

公司是对比剂细分领域的领先者，对比剂收入加速持续；九味镇心颗粒已进入北京等地方医保，市场开拓可能超预期，

继续维持“推荐”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 182 188 268 353 货币资金 311 382 443 548 

营业成本 75 49 71 91 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 107 139 197 262 应收账款 47 37 53 69 

％营业收入 58.6% 74.0% 73.7% 74.2% 存货 22 8 12 15 

营业税金及附加 2 2 2 3 预付账款 1 1 2 3 

％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 45 66 94 124 流动资产合计 383 430 512 639 

％营业收入 24.8% 35.0% 35.0% 35.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 16 17 24 32 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 长期股权投资 3 3 3 3 

财务费用 -5 -1 -1 -2 投资性房地产 22 22 22 22 

％营业收入 -2.9% -0.7% -0.6% -0.5% 固定资产合计 35 44 50 41 

资产减值损失 1 0 0 0 无形资产 4 3 3 3 

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 0 0 0 0 

营业利润 48 56 79 106 其他非流动资产 28 28 28 28 

％营业收入 26.2% 29.9% 29.4% 29.9% 资产总计 475 531 618 736 

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 50 56 79 106 应付款项 2 5 7 10 

％营业收入 27.4% 29.9% 29.4% 29.9% 预收账款 1 0 1 1 

所得税费用 7 8 11 15 应付职工薪酬 1 0 0 0 

净利润 43 48 67 90 应交税费 3 1 2 2 

其他流动负债 1 8 11 15 归属于母公司所有者

的净利润 42.8 46.2 64.7 86.7 流动负债合计 7 14 21 27 

少数股东损益 0 2 3 4 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.28 0.30 0.42 0.57 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 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 38 86 63 86 负债合计 7 14 21 27 

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 

468 507 562 636 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 2 5 8 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 468 509 567 644 

固定资产投资 -52 -18 -17 -4 负债及股东权益 475 523 587 671 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -52 -18 -17 -4  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.280 0.303 0.423 0.568 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.59 4.98 5.52 6.24 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 42.60 39.43 28.18 21.01 

筹资成本 9 -6 -8 -11 PEG 1.60 1.48 1.06 0.79 

其他 -18 0 0 0 PB 2.60 2.40 2.16 1.91 

筹资活动现金流净额 -9 -6 -8 -11 EV/EBITDA 31.99 22.45 15.59 10.92 

现金净流量 -23 63 38 71 ROE 9.1% 9.1% 11.5% 13.6%
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