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 动态事项： 

公司发布2011年中报，报告期内，实现营业收入16,277.97万元，比上

年同期增长26.82%；实现净利润2,718.77万元，同比实现扭亏为盈；

实现每股收益0.13元。 

 

 事项点评： 

古汉养生精收入快速增长 

公司主要生产以古汉养生精（口服液、片剂）为代表的中药系列产品，

和以克林霉素小针剂和各类输液为主的西药制剂系列产品。其中，古

汉养生精的销售收入在2011年上半年占公司总收入的比重达到70%。

2010年，公司实现养生精销售收入2.12亿元，同比增长20.45%。由于

营销体系的改革成效显著，2011年上半年实现养生精销售收入1.14亿

元，同比增长43.27%。在收入大增的同时，养生精的毛利率仍维持在

70%左右的高位。 

南岳制药本期贡献的净利润大幅增长 

公司上半年利润增长的另一主要原因就是公司持股 36%的参股公司-

南岳制药本期净利润大幅增长，致使公司按权益法产生的投资收益大

幅增长 694.48%。南岳制药的主要产品为人血白蛋白与静注丙球，2011

年上半年的净利润为 4,140 万元，公司按权益法核算产生的投资收益

为 1,490 万元。随着贵州省关停部分血浆站，导致血制品行业的供需

失衡，产品涨价预期强烈。预计下半年南岳制药的盈利能力将有进一

步的提升空间。 

控制费用成本，提升企业盈利能力 

2010 年以来，公司主要原材料及辅料价格上涨较快，对公司成本控

制带来较大压力。为缓解不利经营环境造成的影响。公司一方面提出

要通过增加主营收入化解成本上涨带来的经营压力，同时强化全面预

算管理，控制费用成本。2011 年上半年，在销售收入大增的同时，

公司的销售费用仅同比增长 1.01%；管理费用同比增长 5.85%。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，给予“跑赢大市”评级 

预计公司11、12年实现每股收益为0.44元和0.68元，以8月22日收盘价

12.81元计算，动态市盈率分别为28.89倍和18.97倍。中药类上市公司

11年、12年动态市盈率中值分别为32.56倍和24.87倍。公司目前估值

水平低于行业平均水平，考虑到公司主营业务古汉养生精及参股的血

制品企业的发展前景看好，未来业绩超预期的可能性较大，我们给予

公司“跑赢大市”评级。 
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 基本数据（2011H1） 

 报告日股价（元） 12.81 

 12mth A 股价格区间（元） 8.41/17.50 

 总股本（百万股） 203.03 

 无限售 A 股/总股本 99.89% 

 流通市值（亿元） 26 

 每股净资产（元） 1.51 

 PBR（X） 8.48 

 DPS（Y10，元）                  不分配 

  

 主要股东（2011H1）  

 紫光集团有限公司 18.02% 

 衡阳市国资监督管理委员会 16.99% 

 中国药材公司 3.63% 

   

 收入结构（2011H1） 

 中药及保健品 70.31% 

 西药类 29.68% 

   

 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 311.62 407.26 402.17 522.67 

年增长率 13.69% 30.69% -1.25% 29.96% 

归属于母公司的净利润 47.15 90.03 137.07 188.60 

年增长率 - 90.92% 52.26% 37.59% 

每股收益（元） 0.23 0.44 0.68 0.93 

PER（X） 55.16 28.89 18.97 13.79 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 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 274.09 311.62 407.26 402.17 522.67 

二、营业总成本 350.34 257.79 318.92 258.50 318.55 

营业成本 131.01 133.71 168.07 125.77 168.60 

营业税金及附加 4.19 4.14 5.60 5.57 7.17 

销售费用 59.15 47.41 48.83 50.29 51.80 

管理费用 52.82 60.80 63.84 44.69 49.16 

财务费用 10.50 8.48 12.22 12.06 15.68 

资产减值损失 92.67 3.24 20.36 20.11 26.13 

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 

投资净收益 4.49 7.86 25.00 30.00 35.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 -71.76 61.70 113.34 173.66 240.13 

加：营业外收入 2.02 0.85 1.18 1.21 1.14 

减：营业外支出 6.32 6.69 4.73 5.65 5.51 

五、利润总额 -76.07 55.86 109.79 169.23 235.75 

减：所得税 12.10 8.70 19.76 32.15 47.15 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 -88.17 47.15 90.03 137.07 188.60 

减：少数股东损益 0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 

归属于母公司所有者的净利润 -88.17 47.15 90.03 137.07 188.60 

七、摊薄每股收益（元） -0.43 0.23 0.44 0.68 0.93 

数据来源：Wind，上海证券研究所 
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