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研究结论 

 头孢业务有望继续保持稳定增长。受限抗政策影响，今年上半年抗生素

行业景气度有所降低，但一致药业的头孢业务仍然保持稳定增长，扣除呼

吸系统止咳用药外，下属子公司深圳致君的头孢制剂业务上半年同比增速

在 19%，这主要得益于公司两方面的调整，一个是产品结构方面，公司

加大口服头孢的推广力度，销售比重出现明显提升，另一个是销售重点的

调整，从中心城市向基层市场转移。未来我们判断两方面的调整仍将继续

发挥作用，口服抗生素不容易产生耐药性、服用方便、安全性较高，未来

口服制剂的应用范围将不断拓宽，同时在广大的农村市场中高端抗生素用

药需求还未被满足，发展空间仍然较大，因此未来公司的头孢业务将继续

保持稳定增长。 

 非头孢制剂业务的发展前景可期。2010 年公司工业业务为 16 个亿，按照

公司制定的十二五规划，工业业务计划做到 100 个亿规模，其中化学制剂

35 个亿、化学原料药 20 个亿、中药 10 个亿、生物医药 10 个亿、保健品

和 OTC25 个亿。化学制剂以致君制药为平台，未来将逐步发展心血管、

消化系统用药，其中从韩国引进的专利胃药 Revanex 三期临床即将结束；

化学原料药以苏州万庆为平台，内部资源配套服务将成为万庆的发展重

点；中药以深圳中药厂为平台，今年预计可以实现扭亏为盈；生物医药以

万乐药业为平台，未来将加大抗体研究方面与国外的合作力度；保健品和

OTC 领域中，辅酶Q10 系列开始在深圳和广州试点销售。 

 商业地级网点有望继续增加，从而带动毛利率上升。目前一致药业商业

业务在两广地区的市场占有率不到 25%，其中在广东的布局比较充足，

共在 7个城市设有据点，在广西的布局略显单薄，共在 2个城市设有据点，

未来随着公司加大在二三线城市的深耕力度，纯销占比有望继续上升，从

而推动商业业务毛利率水平的提升。 

风险提示：抗生素政策实施力度超出预期 头孢原料药大幅波动  

盈利预测：预计公司 2011、2012、2013 年每股收益为 1.20 元、1.54 元、1.85

元，维持公司买入评级。目前股价大幅下跌后公司的 2011 年动态市盈率在 21

倍左右，处于明显低估位置，我们建议中长线投资者积极关注。 
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股价表现 

资料来源：WIND 
 

财务预测  

重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 13,064 15,409 18,327 21,448

同比(%) 19% 18% 19% 17%

归属母公司净利润 261 344 443 532

同比(%) 35% 32% 28% 20%

毛利率(%) 8.7% 9.0% 8.9% 8.9%

ROE(%) 24.8% 24.7% 24.1% 22.4%

每股收益(元) 0.91 1.20 1.54 1.85

P/E（倍） 27.91 21.16 16.47 13.70

P/B（倍） 6.92 5.22 3.96 3.07
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：公司财务预测表 

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 5,249 6,380 7,546 8,800 营业收入 13,064 15,409 18,327 21,448 
  现金 712 847 971 1,115 营业成本 11,926 14,024 16,688 19,547 
  应收账款 2,867 3,656 4,347 5,088 营业税金及附加 20 22 27 32 
  其它应收款 43 58 70 78 营业费用 431 508 577 665 
  预付账款 102 103 136 157 管理费用 301 354 403 472 
  存货 1,156 1,316 1,572 1,862 财务费用 83 83 103 100 
  其他 369 400 450 500 资产减值损失 9 15 10 10 
非流动资产 1,058 1,290 1,399 1,446 公允价值变动收益 - - - - 
  长期投资 85 85 85 85 投资净收益 27 35 46 60 
  固定资产 493 647 871 842 营业利润 323 436 565 682 
  无形资产 129 129 129 129 营业外收入 20 20 20 20 
  其他 351 429 314 390 营业外支出 3 4 4 4 
资产总计 6,307 7,670 8,946 10,246 利润总额 340 452 581 698 
流动负债 5,042 6,133 6,960 7,718 所得税 76 101 131 157 
  短期借款 975 1,630 1,646 1,568 净利润 264 351 450 542 
  应付账款 2,004 2,314 2,754 3,225 少数股东损益 3 7 7 10 
  其他 2,063 2,189 2,560 2,925 归属于母公司净利润 261 344 443 532 
非流动负债 133 54 53 54 EBITDA 425 554 713 836 
  长期借款 30 30 30 30 EPS（元） 0.91 1.20 1.54 1.85 
  其他 103 24 23 24     
负债合计 5,175 6,188 7,013 7,772 主要财务比率     
 少数股东权益 79 86 93 103 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 
  股本 288 288 288 288 成长能力     
  资本公积 5 5 5 5 营业收入 18.8% 17.9% 18.9% 17.0% 
  留存收益 759 1,104 1,546 2,078 营业利润 28.2% 35.2% 29.4% 20.8% 
归属母公司股东权 1,052 1,397 1,839 2,371 归属于母公司净利润 35.4% 31.9% 28.5% 20.2% 
负债和股东权益 6,307 7,670 8,946 10,246 获利能力     
      毛利率 8.7% 9.0% 8.9% 8.9% 
现金流量表   单位:百万元 净利率 2.0% 2.2% 2.4% 2.5% 
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 24.8% 24.7% 24.1% 22.4% 
经营活动现金流 428 (209) 319 349 ROIC 14.8% 12.8% 14.3% 14.9% 
  净利润 264 351 450 542 偿债能力     
  折旧摊销 20 34 45 53 资产负债率 82.1% 80.7% 78.4% 75.9% 
  财务费用 83 83 103 100 净负债比率     
  投资损失 (27) (35) (46) (60) 流动比率 1.04 1.04 1.08 1.14 
营运资金变动 62 (571) (249) (283) 速动比率 0.81 0.83 0.86 0.90 
  其它 27 (71) 17 (3) 营运能力     
投资活动现金流 (289) (233) (109) (25) 总资产周转率 2.26 2.20 2.21 2.24 
  资本支出 (178) (261) (155) (84) 应收账款周转率 4.87 4.67 4.53 4.49 
  长期投资 - 7 - - 应付账款周转率 6.44 6.50 6.59 6.54 
  其他 (111) 21 46 60 每股指标（元）     
筹资活动现金流 (39) 577 (86) (180) 每股收益 0.91 1.20 1.54 1.85 
  短期借款 31 655 16 (78) 每股经营现金流 1.49 -0.72 1.11 1.21 
  长期借款 - - - - 每股净资产 3.65 4.85 6.38 8.23 
  普通股增加 - - - - 估值比率     
  资本公积增加 - - - - P/E 27.9 21.2 16.5 13.7 
  其他 (71) (78) (103) (102) P/B 6.9 5.2 4.0 3.1 
现金净增加额 100 136 124 144 EV/EBITDA 17.8 13.7 10.6 9.1 

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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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

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

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业  

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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