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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2244.58 

总股本(百万) 311 

流通股本(百万) 311 

流通市值(亿) 73 

EPS 0.84 
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Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

江中药业 -7.29 12.66 5.09 

医药生物 -14.61 -17.27 -26.79 

沪深 300 指数 -3.36 -9.47 -21.67 
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Tabl e_Title 

江中药业 600750 推荐 

经营业绩迎来快速恢复期 
 

Table_Point 

1 月 16 日晚，公司公布了 11 年业绩快报，通过高新企业复审，董事会通过

了全资子公司江西食品投资设立赣州恒生酒业议案。 

投资要点： 

 11 年业绩略超市场预期。公司预计 11 年实现营业收入 26.47 亿，同比增长

约 3%。实现归属于上市公司股东净利润 2.23亿，同比减少 15%，对应 EPS0.72

元，好于市场预期。经营状况不甚理想的主要原因是全年受药材价格上涨使

得主导产品健胃消食片毛利率和销量都出现了较大幅度下降，预计 12 年将

会有明显好转； 

 太子参价格下半年大幅回落的可能性较大。最新太子参统货价约 230 元/Kg，

近半年跌幅不大。估计除了药农留种扩产之外，经销商囤货也是主要因素之

一。据了解，目前农户正跟风大量种植，对照之前金银花等走势，我们预计

太子参 3 季度产新前价格将出现较大跌落，届时公司的成本压力缓解可期； 

 参灵草初战告捷。参灵草凭借高品质的专利技术和独特的疗效，坚持走高端

滋补品路线，营销思路借鉴“韩国高丽参打造成为国礼”的做法，11 年销

售收入已超过 2 亿，预计 12 年将继续放量。而初元市场由于竞争比较激烈，

11 年营收约 3.6 亿，增速相对稳定； 

 维持推荐评级。公司业绩已确定处于恢复上升期，未来需重点关注太子参价

格和参灵草市场拓展情况。我们调整公司 11-13 年 EPS 分别至 0.72、1.02、

和 1.41 元，维持推荐的投资评级。 

风险提示：主导产品所处市场竞争激烈，提价对销量可能有一定影响。 

 
 

Tabl e_Report  相关报告 

江中药业-上调健胃消食片等主导产品出厂

价，业绩增速有望触底回升 2011-07-20 

 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2564 2643 3287 3953 

收入同比(%) 36% 3% 24% 20% 

归属母公司净利润 261 223 318 440 

净利润同比(%) 30% -15% 43% 38% 

毛利率(%) 43.9% 33.6% 40.1% 44.5% 

ROE(%) 15.1% 12.0% 15.1% 18.1% 

每股收益(元) 0.84 0.72 1.02 1.41 

P/E 25.48 29.90 20.96 15.14 

P/B 3.84 3.58 3.17 2.74 

EV/EBITDA 16 19 14 11 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

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

流动资产 1534 1709 2049 2489  营业收入 2564 2643 3287 3953 

  现金 749 853 1046 1309  营业成本 1438 1756 1970 2195 

  应收账款 15 14 16 20  营业税金及附加 19 19 24 29 

  其他应收款 69 109 117 142  营业费用 650 492 756 1028 

  预付账款 55 63 72 80  管理费用 129 106 164 198 

  存货 279 322 363 407  财务费用 13 -2 -6 -14 

  其他流动资产 367 349 436 530  资产减值损失 2 14 13 12 

非流动资产 973 909 847 782  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 66 67 67 67  投资净收益 -2 -1 2 4 

  固定资产 455 437 404 363  营业利润 311 257 367 508 

  无形资产 384 366 347 329  营业外收入 1 0 0 0 

  其他非流动资产 68 40 29 24  营业外支出 8 0 0 0 

资产总计 2506 2619 2896 3271  利润总额 303 257 367 508 

流动负债 723 722 782 859  所得税 42 35 50 70 

  短期借款 145 191 173 174  净利润 262 222 317 439 

  应付账款 197 214 250 275  少数股东损益 1 -1 -1 -1 

  其他流动负债 381 317 359 411  归属母公司净利润 261 223 318 440 

非流动负债 3 -11 -31 -58  EBITDA 394 318 427 561 

  长期借款 0 -13 -33 -61  EPS（元） 0.84 0.72 1.02 1.41 

  其他非流动负债 3 3 3 3       

负债合计 727 711 751 801  主要财务比率     

 少数股东权益 47 46 46 45  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 311 311 311 311  成长能力     

  资本公积 713 713 713 713  营业收入 35.6% 3.1% 24.3% 20.3% 

  留存收益 708 837 1075 1401  营业利润 26.9% -17.3% 42.8% 38.5% 

归属母公司股东权益 1732 1861 2099 2425  归属于母公司净利润 29.9% -14.8% 42.7% 38.4% 

负债和股东权益 2506 2619 2896 3271  获利能力     

      毛利率 43.9% 33.6% 40.1% 44.5% 

现金流量表      净利率 10.2% 8.4% 9.7% 11.1% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 15.1% 12.0% 15.1% 18.1% 

经营活动现金流 222 219 294 373  ROIC 23.9% 18.9% 26.3% 34.5% 

  净利润 262 222 317 439  偿债能力     

  折旧摊销 70 63 65 66  资产负债率 29.0% 27.2% 25.9% 24.5% 

  财务费用 13 -2 -6 -14  净负债比率 30.95

% 

28.75% 23.32

% 

20.05% 

  投资损失 2 1 -2 -4  流动比率 2.12 2.37 2.62 2.90 

营运资金变动 -124 -86 -87 -126  速动比率 1.72 1.91 2.14 2.41 

  其他经营现金流 0 21 7 12  营运能力     

投资活动现金流 -141 -3 2 4  总资产周转率 1.25 1.03 1.19 1.28 

  资本支出 141 0 0 0  应收账款周转率 145 110 122 122 

  长期投资 0 2 0 0  应付账款周转率 11.00 8.55 8.50 8.37 

  其他投资现金流 0 -1 2 4  每股指标（元）     

筹资活动现金流 403 -112 -103 -114  每股收益(最新摊薄) 0.84 0.72 1.02 1.41 

  短期借款 -29 46 -18 1  每股经营现金流(最新摊薄) 0.71 0.70 0.94 1.20 

  长期借款 -80 -13 -20 -28  每股净资产(最新摊薄) 5.57 5.98 6.75 7.79 

  普通股增加 15 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 518 0 0 0  P/E 25.48 29.90 20.96 15.14 

  其他筹资现金流 -22 -145 -65 -88  P/B 3.84 3.58 3.17 2.74 

现金净增加额 484 104 193 263  EV/EBITDA 16 19 14 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

研究团队简介 

Tabl e_Author Summar y 中投医药团队荣誉： 2007——2011 年连续 5 年在新财富最佳分析师评选中入围和上榜，2008 年和 2011 在卖方分析师水晶球奖

中获得第 2 名；2010 年和 2011 年财经风云榜最佳证券分析师；团队成员余文心获得 2011 年度医药信息达人称号（证券行业唯

一一个）； 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业分析师，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，2 年证券行业从业经验，负责中药研究； 

余文心，医药行业分析师，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证券

研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业分析师，上海交大生物工程学士，金融学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药及医药流通研究； 

王威，医药行业分析师，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资医
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