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[Table_Main] 
 汉森制药 2011 年半年度报告点评 

[Table_InvestRank] 报告日期： 2011-08-29 

评级： 中性 
 上次评级：

推荐 

回避 

目标价: 暂无 
 上次预测： 暂无 

 

 

[Table_oneYearFieldChart] 一年期收益率比较 

 

 

表现% 1m 3m 12m 

汉森制药 -0.25 24.95 25.25 

上证综合指数 -4.64 -4.93 -1.31 
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相关研究报告： 

《汉森制药半年度业绩快报点评报告》

2011-07-20 

《汉深制药（002412）调研报告：短期产能制

约公司发展》2011-05-16 

 

 

[Table_Finance] 当前价格（元） 23.74 

52 周价格区间（元） 18.17-54.8 

总市值（百万） 3489.84 

流通市值（百万） 896.04 

总股本（万股） 14800.00 

流通股（万股） 3800.00 

公司网址 www.hansenzy.com 

[Table_ProfitForecast] 预测指标 2010A 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 343.41 369.96 487.7 

净利润  （百万元） 62.02 75.7 98.92 

每股收益（元） 0.42 0.51 0.67 

市盈率 56.52 46.55 35.43 

资料来源：财富证券 

[Table_Summry] 
点评原因：公司发布 2011 年半年度报告。 

 公司主要经营数据：公司上半年实现营业收入 1.76 亿元，同比增

长 16.23%；营业成本为 4275 万元，同比增长 17.94%，毛利率为

75.67%，去年同期为 76.02%，基本保持稳定；三费合计为 9445

万元，同比增长 19.06%，其中增长较快的是销售费用，今年上半

年为 8956.97 万元，同比增长 27.78%。公司上半年净利润为

2936.96 万元，同比降低 9.61%，对应 EPS 为 0.198 元，扣除非经

常性损益后的净利润为 2893 万元，同比增长 7.66%，对应 EPS

为 0.195 元。  

 公司主营业务稳定增长：公司主要产品为四磨汤口服液，分为六

支、八支与十支装三种规格，其中六支装与八支装为非处方药，

十支装为处方药。其中销售最好的规格为八支装，在上半年销售

收入中占比达到 40%。公司的四磨汤口服液上半年销售收入合计

为 1.24 亿元，在销售收入中占比为 70.31%。 

图表 1：公司 2011 年上半年主要产品情况 

产品 2011H1 收入 收入同比增长 毛利率 

八支四磨汤 7,030.55 18.96% 80.81% 

六支四磨汤 491.42 24.59% 80.77% 

十支四磨汤 4837.69 16.87% 81.06% 

银杏叶胶囊 1424.41 40.78% 77.59% 

缩泉胶囊 1410.2 -- 84.20% 

愈伤灵胶囊 967.17 -17.11 74.35% 
 

资料来源：公司公告   财富证券 
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 成本控制情况良好：公司主要产品四磨汤口服液的主要原材料

为木香、枳壳、槟榔、乌药。这些中药材的价格在上半年均有

比较明显的涨幅，但公司在成本方面仍基本保持在与去年持平

的水平之上。公司的八支装与六支装四磨汤口服液的毛利率去

年同期相比，还有小幅提升，仅有十支装的四磨汤口服液毛利

率下降 0.22%。 

 公司费用增长情况：公司的销售费用在近两年增长速度较快，

销售费用率也维持在较高的水平之上，2011 年上半年为 50.97%。

较去年同期增加了 4.6%。我们认为增加的主要原因是公司在去

年开始对销售队伍进行“扩建”，用来保证公司新产能达产后的

销售。 

 公司短期发展限制：公司目前面临的最大问题是公司产能问题。

公司在 2010 年的产能利用率已经超过 100%，达到了 140%左右

的水平。公司在这种背景下只能通过对产品的生产结构进行调

整以提高高盈利能力产品的生产量，但考虑到药品的特殊性，

其生产活动不能中止，否者会给公司的销售带来巨大负面影响，

所以我们认为公司现阶段仅能通过结构性调整来取得一定的增

长，而这种增长对于公司成长的推动是有限的。 

结论： 

 我们认为公司上半年的经营情况基本符合我们前期的预期，净

利润低于去年同期水平的主要原因是今年的各种补贴收入尚未

到帐，扣除非经常性损益的净利润实现增长表明了公司经营情

况正常。短期来看我们认为缺乏对于股价的刺激因素，长期来

看，公司新产能将是主要的看点。 

 在公司业绩增长方面，我们认为公司受限于产能瓶颈，2011 年

与 2012 年的增速在 5%—10%区间内，保持平稳增长。其中 2012

年存在超预期的可能，主要是募投项目产能提前达产。 

公司估值 

 我们对公司 2011 年与 2012 年 EPS 的预测为 0.51 元和 0.67 元，

2011 年 EPS 对应现阶段股价的 PE 为 46.55 倍，处于较高水平之

上，且近期缺乏对股价的刺激因素，但考虑到公司业绩增长的

稳定性，我们给予公司“中性”评级。 
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投资评级系统说明： 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 
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