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千金药业 (600479)  

看好千金片恢复性增长和基层市场放量 

请务必阅读正文后免责条款 

投资要点 

 预计 2011 年二季度千金片收入增长超过 20% 

虽然 2011 年中报公司利润仍然下滑，但从单季度的情况来看，千金片 2011Q2

收入已呈现 20%的增长。我们猜测公司核心产品千金片一季度收入约下滑 15%，

主要是渠道控货所致。 

 2011 年有望实现 09 年千金片收入水平 

由于产品提价，2010 年千金片渠道混乱情况加剧，导致全年千金片在提价基础

上收入下滑超过 20%。经过接近半年的渠道清理，目前公司情况已经好转。结

合调研，我们预计 2011 年妇科片的收入将略超 09 年水平（约 3.4 亿元）。 

 预计 2011 年千金胶囊增速 13-15%，益母片增长约 20% 

公司的二线品种主要为千金胶囊、益母片。其中，千金胶囊为公司在千金片基

础上推出的新药。2010 年千金胶囊收入约为 1.8 亿元，预计 2011 年增长 13-15%。

不过由于千金胶囊是处方药，医院销售渠道费用较高，因此千金胶囊目前的净

利率水平低于千金片，因此也不是公司首推品种；而补血益母片 2010 年收入约

为 3000 万，预计保持 20%的增长水平。 

 营销改革方案符合基层利益链特征，千金片有望放量 

千金妇科片是国家 307 基药目录中妇科祛湿消炎类的独家品种，如果营销模式

得当，在基层放量确是可以期待的事情。公司营销改革内容主要为：1、渠道清

理；2、解决激励和竞争机制；3、渠道下沉。综合评估后，我们认为方案符合

基层药物利益链特征，有利于千金片的基层持续放量。 

 看好千金片恢复性增长和基层市场放量，给予“推荐”评级 

我们预计公司 2011-13 年每股收益分别为 0.38、0.49 和 0.62 元，对应当前股

价 PE 分别为 34.3、27.1 和 21.1 倍。我们看好千金片的恢复性增长和基层市场

放量。乐观预期下，我们认为 2011 年每股收益有望实现 0.42 元，对应当前股

价 PE 为 31.4 倍，给予“推荐”评级。 

推荐 (首次) 

现价：13.19 元 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 904 979 1,081  1,201 1,334 

YoY(%) 12.8 8.3 10.4  11.1 11.1 

净利润(百万元) 131 86 117  149 190 

YoY(%)  0.8 -34.0 35.6  26.9 27.9 

毛利率(%) 60.1 56.3 59.8  61.5 64.0 

净利率(%) 14.5 8.8 10.8  12.4 14.2 

ROE(%) 14.2 9.6 12.4  13.6 14.9 

EPS(摊薄/元) 0.43 0.28 0.38  0.49 0.62 

P/E(倍) 30.7 46.5 34.3  27.1 21.1 

P/B(倍) 4.4 4.5 4.3  3.7 3.1 
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一、 千金片——预计收入略超 09 年水平 

虽然 2011 年中报公司利润仍然下滑，但从单季度的情况来看，千金妇科片 2011Q2 收入已呈现 20%

以上的增长。我们猜测公司核心产品千金片一季度收入约下滑 15%，主要是渠道控货所致。 

图表1  季度业绩表（单位：百万元） 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

由于产品提价，2010 年千金片渠道混乱情况加剧，导致全年千金片在提价基础上收入下滑超过 20%。

经过接近半年的渠道清理，目前公司情况已经好转。结合调研，我们预计 2011 年妇科片的收入将略

超 09 年水平（3.4 亿元）。 

 

二、 千金胶囊等品种保持稳定增长，化学药增长超 50% 

公司的二线品种主要为千金胶囊、益母片。其中，千金胶囊为公司在千金片基础上推出的新药。2010

年千金胶囊收入约为 1.8 亿元，预计 2011 年增长 13-15%。不过由于千金胶囊是处方药，医院销售

渠道费用较高，因此千金胶囊目前的净利率水平低于千金片，因此也不是公司首推品种；而补血益

母片 2010 年收入约为 3000 万，预计保持 20%的增长水平。 
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图表2  西药收入增长图（单位：百万元） 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

另外，值得一提的是公司西药保持高速增长，2011 上半年收入增长 43%。虽然由于公司西药由于是

普药的原因，利润贡献仅约 2000 万左右。但其重要的意义在于，公司现任总经理王总正是从西药子

公司——湘江制药厂出身。目前公司的基层营销改革较大程度是借鉴西药基层销售的模式和经验。 

三、 营销改革初现成效——符合基药销售模式 

千金妇科片是国家 307 基药目录中妇科祛湿消炎类的独家品种，如果营销模式得当，在基层放量确

是可以期待的事情。我们初步了解，公司的营销改革主要有以下内容： 

 渠道清理。妇科片曾经一度因为提价（2010 年初，出厂价上调 1 元）原因，导致产品渠道混乱，

串货、零售价不统一等现象严重。目前，经过 2010 年下半年的清理、2011 上半年的控货，目

前千金妇科片已经做到定向、定价。 

 解决激励和竞争机制。在 2011 年以前，公司销售人员业绩和提成之间没有形成明确的激励制度。

同时，区域经理、省级经理的选拔也无明确业绩规章。在新任总经理王总的推动下，目前激励

和竞争机制得以完善。 

 渠道下沉。在 2011 年以前，公司销售人员主要覆盖渠道为连锁药店。自今年以来，公司已经将

50%以上的销售人员配置到基层市场。 

 

综合评估之后，我们认为公司营销改革符合基药销售利益链特征，将有利于千金片在基层市场的持

续放量。 

 

四、 看好千金片恢复性增长和基层市场放量 

我们预计公司 2011-13 年每股收益分别为 0.38、0.49 和 0.62 元，对应当前股价 PE 分别为 34.3、

27.1 和 21.1 倍。我们看好千金片的恢复性增长和基层市场放量。乐观预期下，我们认为 2011 年每

股收益有望实现 0.42 元，给予“推荐”评级。 
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图表3  相对估值表（单位：元） 

 每股收益/EPS 市盈率/PE 

 2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

马应龙 0.37 0.60 0.76 0.95 51.43 31.82 24.97 20.05

华润三九 0.83 0.94 1.16 1.41 30.65 21.92 17.73 14.60

云南白药 1.33 1.76 2.29 2.93 45.28 34.76 26.76 20.92

康缘药业 0.43 0.58 0.73 0.93 42.96 29.64 23.31 18.34

平均 0.74 0.97 1.24 1.56 42.58 29.54 23.19 18.48

千金药业 0.28 0.38 0.49 0.62 46.50 34.30 27.10 21.10

资料来源：平安证券研究所 

 

图表4  公司业务收入预测 （单位:百万元） 

中药生产 470.36 539.39 495.59 574.88 689.86 793.34

YOY 14.68% -8.12% 16.00% 20.00% 15.00%

西药生产 77.26 111.12 157.18 220.05 286.07 371.89

YOY 43.83% 41.45% 40.00% 30.00% 30.00%

药品批发 63.61 49.05 229.16 231.45 233.77 236.1

YOY -22.89% 367.20% 1.00% 1.00% 1.00%

药品零售 169.62 186.49 203.66 224.03 246.43 271.07

YOY 9.95% 9.21% 10.00% 10.00% 10.00%

其他 40.71 44.33 45.45 49.77 54.61 60.04

YOY 8.89% 2.53% 10.00% 10.00% 10.00%

减：分部间抵消 2 -26.45 -34.88 -161.79 -210.33 -273.43 -355..45

营业收入合计 801.43 904.27 979.44 1,089.86 1,237.31 1,376.99

YOY 12.83% 8.31% 11.27% 13.53% 11.29%

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

五、核心信息附录 

5.1 公司业务概要 

2010 年，公司实现营业收入 97944.38 万元，同比增长 8.31%；利润总额 10953.77 万元，同比

减少 29.8%；归属于上市公司股东的净利润 8638.28 万元，同比减少 34.03%。业绩下滑主要由

于出厂价上调后的渠道混乱引起。 

公司核心业务为中药生产，主要为千金妇科片、千金胶囊和补血益母片。2010 年中药合计毛利占比

达到 65.35%。 
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图表5  2010年分行业收入占比 图表6  2010年分行业毛利占比 

资料来源：平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所 

 

图表7  2008-2010年公司营业收入和净利润增长情况（单位：百万元） 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

 

5.2 股权结构 

公司控股股东为株洲市国有资产投资控股集团有限公司，持有本公司股份 59,010,780 股，约占总股

本 19.36%。公司实际控制人为株洲市人民政府国有资产监督管理委员会。 
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图表8  公司股权结构 

 

 

资料来源：平安证券研究所 



 

 

 
7 / 8 

千金药业﹒调研快报

请务必阅读正文后免责条款 

 

资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

流动资产 757  833  1035  1304 营业收入 904  979  1081 1201 

  现金 275  253  448  659 营业成本 361  428  435 463 

  应收账款 31  35  38  43 营业税金及附加 12  12  13 15 

  其他应收款 13  13  15  16 营业费用 321  380  422 468 

  预付账款 30  35  35  37 管理费用 71  82  91 101 

  存货 127  124  134  138 财务费用 -1  -1  -5 -8 

  其他流动资产 281  374  365  411 资产减值损失 0  2  1 1 

非流动资产 372  329  286  242 公允价值变动收益 0  -1  -1 -1 

长期投资 20  20  20  20 投资净收益 15  26  21 23 

固定资产 273  243  208  172 营业利润 155  102  145 183 

无形资产 46  45  43  42 营业外收入 2  9  6 8 

其他非流动资产 32  22  14  8 营业外支出 2  1  1 1 

资产总计 1128  1162  1321  1546 利润总额 156  110  150 189 

流动负债 162  152  138  152 所得税 19  12  17 21 

短期借款 0  9  0  0 净利润 137  98  132 168 

应付账款 81  94  93  100 少数股东损益 6  11  15 19 

其他流动负债 82  49  44  52 归属母公司净利润 131  86  117 149 

非流动负债 26  15  20  18 EBITDA 182  141  183 219 

长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.43  0.28  0.38 0.49 

其他非流动负债 26  15  20  18           

负债合计 189  166  158  170 主要财务比率         

少数股东权益 38  54  73  98 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

股本 305  305  305  305 成长能力  

资本公积 153  153  153  153 营业收入 8.3% 10.4% 11.1% 11.1%

留存收益 444  484  633  823 营业利润 -34.6% 43.2% 25.9% 29.6%

归属母公司股东权益 902  942  1090  1279 归属于母公司净利润 -34.0% 35.6% 26.9% 27.9%

负债和股东权益 1128  1162  1321  1546 获利能力  

          毛利率(%) 56.3% 59.8% 61.5% 64.0%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 23.0% 8.8% 10.8% 12.4%

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E ROE(%) 9.6% 12.4% 13.6% 14.9%

经营活动现金流 39  160  134  203 ROIC(%) 9.2% 11.8% 13.2% 13.5%

  净利润 98  132  168  215 偿债能力  

  折旧摊销 40  43  43  44 资产负债率(%) 16.7% 14.3% 12.0% 11.0%

  财务费用 -1  -5  -8  -12 净负债比率(%) 0.00% 5.45% 0.00% 0.00%

  投资损失 -26  -21  -23  -22 流动比率 4.66  5.48  7.51 8.58 

 营运资金变动 -81  23  -51  -17 速动比率 3.88  4.67  6.54 7.67 

  其他经营现金流 9  -12  5  -4 营运能力  

投资活动现金流 273  -70  62  -4 总资产周转率 0.82  0.94  0.97 0.93 

  资本支出 58  0  0  0 应收账款周转率 32  33  33 33 

  长期投资 311  0  0  0 应付账款周转率 5.09  4.99  4.95 4.96 

  其他投资现金流 643  -70  62  -4 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -216  -62  -1  12 每股收益(最新摊薄) 0.28  0.38  0.49 0.62 

  短期借款 -131  9  -9  0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.13  0.52  0.44 0.67 

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 2.96  3.09  3.57 4.20

  普通股增加 87  0  0  0 估值比率  

  资本公积增加 -87  0  0  0 P/E 46.55  34.34  27.05 21.15 

  其他筹资现金流 -85  -71  8  12 P/B 4.46  4.27  3.69 3.14 

现金净增加额 96  29  195  212 EV/EBITDA 26  20  17 14 
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