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事件 

上海凯宝公布 2011 年半年报，今年 1-6 月份公司实现营业收入 3.95 亿元、

比去年同期增长 67.60%，营业利润为 0.87 亿元、比去年同期增长 89.4%，

利润总额为 1.00 亿元、比去年同期增长 59.2%，归属于上市公司股东的净利

润为 0.85 亿元、比去年同期增长 60.0%，扣非的归属于上市公司股东的净利

润为 0.72 亿元、比去年同期增长 85.6%，摊薄后每股收益 0.32 元。  

 

研究结论 

 公司1-6月份销售收入继续保持较快增长。2011年 1-6月份实现销售收

入 3.95 亿元，我们测算上半年实现痰热清注射液销量在 1600-1700 万

支，其中在华中、华北地区的新增市场开拓效果较为明显，销售额分别同

比增长近 100%。 

 毛利率稳定、期间费用率略有下降。公司2011年 1-6月份综合毛利率为

82.4%，与去年同期基本持平。1-6月份管理费用率为7.7%，同比下降

0.1个百分点，销售费用率为53.7%，同比下降0.7个百分点，上半年在

加大对目标医院开发力度的背景下，销售费用率仍能够降低，体现出公司

较强的预算管理能力。 

 募投项目后续生产线有望四季度投产。公司募投项目后续生产线建设计

划四季度投产使用，这将成为新版 GMP 标准实施后第一批通过国家 GMP

认证的企业。目前公司募投项目只有一条生产线在正常生产，贡献产能

预计在 3000 万只左右，另一条生产线如果四季度投产使用后，将完全实

现 4500 万只痰热清注射液的产能规划，也为未来的业绩增长提供了额外

动力。 

 新产品规划在稳步推进。痰热清的外延式产品研发进展顺利，5ml 痰热清

注射液和痰热清胶囊生产注册批件的补充申请已经上报国家药监局，目前

在审批阶段；痰热清口服液已进入三期临床研究，未来有望拓展公司的成

长空间。 

 投资建议：我们维持原有盈利预测，按最新股本计算，预计 2011 年公司

受益于净利润率水平的上升和产能的释放，预计全年实现每股收益 0.76

元，2012 年、2013 年每股收益分别为 0.96 元、1.22 元，维持公司买入

的投资评级。 
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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 603 875 1094 1367
  同比(%) 31% 45% 25% 25%

归属母公司净利润 124 199 252 321

  同比(%) 80% 61% 26% 28%

毛利率(%) 82.2% 82.7% 82.8% 82.9%

ROE(%) 10.0% 13.7% 14.8% 16.1%

每股收益(元) 0.47 0.76 0.96 1.22

P/E（倍） 55.95 34.72 27.47 21.53

P/B（倍） 5.59 4.76 4.06 3.46
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表：上海凯宝报表分析 

资料来源：东方证券研究所 

 累计数据比较 单季数据比较 

百万元 1Q2010 1-2Q2010 1-3Q2010 1-4Q2010 1Q2011 1-2Q2011 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2

营业收入 108.8  235.6  407.9 603.4 186.4 394.8 108.8 126.8  172.3  195.5  186.4 208.4 

    同比增长率 4.2% 8.2% 20.1% 31.5% 71.4% 67.6% 4.2% 11.9% 41.4% 63.9% 71.4% 64.3%

营业总成本 90.0  189.7  310.2 474.2 147.1 309.8 90.0 99.7  120.5  164.0  147.1 162.7 

营业成本 20.0  41.4  72.0 107.5 32.4 69.6  20.0 21.4  30.6  35.5  32.4 37.2 

    成本率 18.4% 17.6% 17.7% 17.8% 17.4% 17.6% 18.4% 16.9% 17.7% 18.2% 17.4% 17.9%

主营业务利润 88.0  192.6  333.3 491.9 152.0 321.3 88.0 104.6  140.7  158.7  152.0 169.3 

    毛利率 81.6% 82.4% 82.3% 82.2% 82.6% 82.4% 81.6% 83.1% 82.3% 81.8% 82.6% 82.1%

    同比增长率 5.8% 9.5% 20.3% 30.3% 72.7% 66.8% 5.8% 12.9% 38.9% 58.1% 72.7% 61.8%

营业税金及附加 0.8  1.5  2.6  4.0  2.1  4.0  0.8 0.8  1.1  1.3  2.1  1.9  

销售费用 61.0  128.1  209.3 320.5 101.9 212.0 61.0 67.0  81.3  111.1  101.9 110.1 

    营业费用率 56.1% 54.4% 51.3% 53.1% 54.7% 53.7% 56.1% 52.9% 47.2% 56.8% 54.7% 52.8%

管理费用 8.1  18.5  31.3 54.3 13.0 30.4  8.1 10.4  12.8  23.0  13.0 17.4 

    管理费用率 7.5% 7.8% 7.7% 9.0% 7.0% 7.7% 7.5% 8.2% 7.4% 11.8% 7.0% 8.4% 

财务费用 -0.1  -0.6  -7.9 -15.6 -3.9 -8.0  -0.1 -0.5  -7.4  -7.7  -3.9 -4.1 

    期间费用率 63.5% 62.0% 57.1% 59.5% 59.5% 59.4% 63.5% 60.7% 50.3% 64.7% 59.5% 59.2%

资产减值损失 0.2  0.7  2.9  3.6  1.7  1.9  0.2 0.6  2.1  0.7  1.7  0.2  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  1.9  1.9  0.0 0.0  0.0  0.0  1.9  0.0  

   其中:对联营企业和合营企业的投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

        汇兑净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

营业利润 18.8  45.9  97.7 129.2 41.3 86.9  18.8 27.1  51.8  31.6  41.3 45.7 

    营业利润率 17.3% 19.5% 24.0% 21.4% 22.1% 22.0% 17.3% 21.4% 30.1% 16.1% 22.1% 21.9%

    同比增长率 27.7% 28.2% 70.0% 96.7% 119.7% 89.4% 27.7% 28.6% 139.1% 282.0% 119.7 68.4%

    加:营业外收入 0.2  16.9  17.3 18.2 0.7  13.0  0.2 16.7  0.4  1.0  0.7  12.3 

    减:营业外支出 0.0  0.0  0.0  0.2  0.0  0.0  0.0 0.0  0.0  0.2  0.0  0.0  

利润总额 19.0  62.8  115.0 147.3 42.0 100.0 19.0 43.8  52.2  32.4  42.0 58.0 

    税前利润率 17.4% 26.7% 28.2% 24.4% 22.5% 25.3% 17.4% 34.5% 30.3% 16.5% 22.5% 27.8%

    同比增长率 29.0% 75.4% 100.0% 83.6% 121.3% 59.2% 29.0% 107.8% 140.6% 42.1% 121.3 32.3%

    减:所得税 2.9  9.8  16.3 23.6 5.9  15.2  2.9 6.9  6.5  7.3  5.9  9.3  

    有效税率 2.6% 4.2% 4.0% 3.9% 3.2% 3.8% 15.1% 15.8% 12.5% 22.5% 14.0% 16.0%

净利润 16.1  53.0  98.6 123.7 36.1 84.8  16.1 36.9  45.7  25.1  36.1 48.7 

    减:少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 16.1  53.0  98.6 123.7 36.1 84.8  16.1 36.9  45.7  25.1  36.1 48.7 

    净利润率 14.8% 22.5% 24.2% 20.5% 19.4% 21.5% 14.8% 29.1% 26.5% 12.8% 19.4% 23.4%

    同比增长率 30.8% 78.4% 97.4% 80.1% 124.1% 60.0% 30.8% 112.0% 125.3% 34.1% 124.1 32.0%

每股收益(元) 0.061  0.201  0.375 0.470 0.137 0.322 0.061 0.140  0.174  0.095  0.137 0.185 
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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 1153 1258 1479 1782 营业收入 603 875 1094 1367 
  现金 833 847 961 1128 营业成本 108 151 188 234 
  应收账款 146 193 241 306 营业税金及附加 4 6 7 9 
  其它应收款 3 13 16 20 营业费用 320 455 563 697 
  预付账款 55 62 81 102 管理费用 54 70 82 96 
  存货 59 74 93 118 财务费用 -16 -26 -28 -32 
  其他 57 70 87 109 资产减值损失 4 0 0 0 
非流动资产 218 296 340 351 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 
  固定资产 173 230 253 266 营业利润 129 219 281 364 
  无形资产 27 47 67 66 营业外收入 18 18 18 18 
  其他 17 19 20 18 营业外支出 0 1 1 1 
资产总计 1370 1554 1819 2133 利润总额 147 236 298 381 
流动负债 119 106 119 138 所得税 24 36 46 59 
  短期借款 0 0 0 0 净利润 124 199 252 321 
  应付账款 32 30 41 53 少数股东损益 0 0 0 0 
  其他 86 76 79 85 归属于母公司净利润 124 199 252 321 
非流动负债 15 0 0 0 EBITDA 126 206 272 354 
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.47 0.76 0.96 1.22 
  其他 15 0 0 0 
负债合计 133 106 119 138 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 175 263 263 263 成长能力

  资本公积 893 893 893 893 营业收入 31.5% 45.0% 25.0% 25.0%
  留存收益 169 298 550 845 营业利润 96.7% 69.3% 28.5% 29.4%
归属母公司股东权益合计 1237 1454 1706 2001 归属于母公司净利润 80.1% 61.1% 26.4% 27.6%
负债和股东权益 1370 1560 1825 2139 获利能力

 毛利率 82.2% 82.7% 82.8% 82.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率 20.5% 22.8% 23.0% 23.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.0% 13.7% 14.8% 16.1%
经营活动现金流 20 63 150 195 ROIC 27.6% 32.1% 34.3% 38.3%
  净利润 124 199 252 321 偿债能力

  折旧摊销 13 13 19 23 资产负债率 9.7% 6.8% 6.5% 6.5%
  财务费用 -16 -26 -28 -32 净负债比率

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 9.72 11.88 12.38 12.91 
营运资金变动 -120 -116 -96 -121 速动比率 9.22 11.18 11.60 12.06 
  其它 19 -8 3 4 营运能力

投资活动现金流 -51 -93 -64 -34 总资产周转率 0.44 0.60 0.65 0.69 
  资本支出 51 72 43 33 应收账款周转率 5 5 5 5 
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 5.32 4.84 5.27 4.99 
  其他 0 -21 -21 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -150 44 28 6 每股收益 0.47 0.76 0.96 1.22 
  短期借款 -119 0 0 0 每股经营现金流 0.08 0.24 0.57 0.74 
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 4.70 5.53 6.48 7.61 
  普通股增加 66 88 0 0 估值比率

  资本公积增加 -66 0 0 0 P/E 55.95 34.72 27.47 21.53 
  其他 -31 -44 28 6 P/B 5.59 4.76 4.06 3.46 
现金净增加额 -181 14 114 167 EV/EBITDA 30 18 14 11 

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
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求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

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，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 
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