
 公司动态          

 1重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和免责条款。 
 

  

  

  

 

 动态事项： 

公司发布11年上半年业绩公告，报告期内公司实现主营业务收入

14.71亿元，同比增长11.24%；实现净利润2.61亿元，同比下降9.71%；

实现基本每股收益0.75元。 

 

 事项点评： 

2011 年上半年经营业绩下降 

我们认为，公司上半年营业利润及净利润减少的主要原因是：1）由

于税政变化，公司缴纳的营业税金及附加同比增长较大；2）头孢类

原料药市场低迷，导致公司头孢类原料药企业业绩同比大幅下滑；3）

因销售结构变化，制剂类产品销售占比提高，导致销售费用同比增长

较大；4）由于研发开支加大，管理费用同比增加较大。 

上半年公司经营面较多不利因素 

11 年上半年，公司面临药品价格调整、抗生素原料药市场低迷以及

中药材价格上涨等诸多不利因素影响。分产品看，受抗生素市场低迷

影响，公司的原料药业务收入下滑了 17.92%。而由于原材料价格上

涨，参芪扶正注射液虽然上半年取得了 56.89%的收入增长，但成本

亦增长了 253.06%，导致该产品的营业利润率同比减少 11.10 个百分

点。 

调整销售策略，努力降低各种不利因素影响 

2011 年上半年，公司销售费用支出 38,390.94 万元，同比增加 9,870.93

万元，增幅 34.61%，主要原因是报告期内销售结构变化，制剂类药

品销售增长引起的相应费用增加。中报显示，公司制剂类产品增速明

显加快，其中中药制剂收入同比增长 59.36%，促性激素收入同比增

长 41.74%，心脑血管药物销售同比增长 19.97%。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，维持“大市同步”评级 

预计公司 11、12 年实现每股收益为 1.41 元和 1.45 元，以 8 月 15 日

收盘价 28.53 元计算，动态市盈率分别为 19.71 倍和 15.84 倍。化学

制剂上市公司 11 年、12 年平均动态市盈率分别为 26.90 倍和 21.21

倍。公司目前估值水平低于行业平均水平，考虑到公司未来经营环境

仍面对较多的不确定性，我们维持公司“大市同步”评级。 
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  赵冰 
  021-53519888-1902 
  Zhaobing1704@hotmail.com 
 执业证书编号：S0870511030004 
  
 基本数据（2011H1） 

 报告日股价（元） 28.53 

 12mth A 股价格区间（元） 25.10/47.16 

 总股本（百万股） 295.72 

 无限售 A 股/总股本 60.08% 

 流通市值（亿元） 50.69 

 每股净资产（元） 9.15 

 PBR（X） 3.12 

 DPS（Y10，元）               0.10（含税） 

  

 主要股东（2011H1）  

 健康元药业集团股份有限公司 26.21% 

 天诚实业有限公司 15.48% 

 第一上海证券有限公司 3.67% 

 GAOLING FUND,L.P. 3.47% 

  

 收入结构（2011H1） 

 原料药 27.24% 

 中药制剂 25.58% 

 西药制剂-抗微生物药物 11.35% 

 西药制剂-促性激素 9.65% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2726.72 3069.15 3613.47 4252.63

年增长率（%） 5.04% 12.56% 17.74% 17.69% 

归属于母公司的净利润 418.18 428.03 532.76 638.28 

年增长率（%） -13.16% 2.35% 24.47% 19.80% 

每股收益（元） 1.41 1.45 1.80 2.16 

PER（X） 20.18 19.71 15.84 13.22 

注：有关指标按当年股本摊薄 



 公司动态          

 3
2011 年 8 月 16 日 

 附表 

附表 1 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 2,595.85 2,726.72 3,069.15 3,613.47 4,252.63

二、营业总成本 2,082.88 2,219.81 2,521.79 2,932.18 3,436.42

营业成本 1,231.99 1,286.48 1,421.57 1,608.62 1,837.63

营业税金及附加 5.73 8.86 7.80 9.63 11.99 

销售费用 546.25 648.05 767.29 921.43 1,105.68

管理费用 236.73 265.89 306.91 379.41 467.79 

财务费用 13.20 -0.42 18.22 13.09 13.33 

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 134.34 10.78 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 -64.03 -1.28 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 583.28 516.41 547.35 681.28 816.21 

加：营业外收入 9.96 21.17 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 3.82 3.91 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 589.42 533.67 547.35 681.28 816.21 

减：所得税 75.62 81.18 82.10 102.19 122.43 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 513.79 452.49 465.25 579.09 693.78 

减：少数股东损益 32.22 34.31 37.22 46.33 55.50 

归属于母公司所有者的净利润 481.58 418.18 428.03 532.76 638.28 

七、摊薄每股收益（元） 1.63 1.41 1.45 1.80 2.16 

数据来源：Wind，上海证券研究所 
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