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收入同比下滑，期待预期兑现 

――中新药业（600329）一季报点评 

分析师： 任宪功 SAC NO： S1150511010012 2017 年 05 月 02 日 
 

[Table_Summary] 

事件： 

公司发布了 2017 年 1 季报。报告期内公司实现营业收入 14.64 亿元，同比下

降 10.92%；归属上市公司股东净利润 1.33 亿元，同比增长 11.85%；扣非后归

属上市公司股东净利润 1.24 亿元，同比增长 6.34%。 

投资要点： 

 医药商业调整拖累收入下滑，医药制造表现稳健 

报告期内公司营业收入同比下降 10.92%，主要是由于自 2016 年 4 季度起，新

一轮药品招标采购进入议价阶段，药品面临供货价的调整，公司主动控制商业

库存，我们判断 1 季度医药商业业务仍处于调整阶段从而导致收入同比下滑。

医药制造方面，公司 1 季度销售毛利率为 38.54%，相比于去年同期提高了

6.14%，毛利由 5.33 亿元小幅提升至 5.64 亿元，在医药商业收入下滑的背景之

下，我们判断公司毛利的提升主要由医药制造业务贡献，推测其在 1 季度仍保

持小幅增长。 

 销售费用小幅增加，投资收益保持稳定  

费用方面，1 季度销售费用为 37784.96 万元，同比增长 8.82%，按单季度来看

达到了近年来的最高值；销售费用率由去年同期的 21.12%提高到了 25.80%，

主要是由于公司营业收入同比下滑使得销售费用占比被动提高导致。销售费用

的增加虽然在短期内对利润有一定影响，但该项费用主要用于公司产品的市场

推广和广告宣传等，从长期来看将助推主要品种销售额的提升。管理费用为

7186.52 万元，同比下降 11.24%，管理费用率为 4.91%，与去年同期基本一致。

1 季度投资收益为 4704.68 万元，比去年同期增加 1.36%，其中对联营企业和

合营企业的投资收益为 3836.34 万元，与去年同期基本持平。由于公司该项收

益主要来自于持股 25%的中美史克，判断中美史克今年开局表现平稳，预计公

司今年的投资收益有望维持稳定。 

 速效救心丸处于主导地位，未来提价值得期待 

根据天津市国资委网站的报道，2016 年公司速效救心丸实现销售收入 8.44 亿

元，公司当年医药制造业务收入为 30.17 亿元，占比为 28%。未来伴随着各省

区新一轮药品招标的进行，速效救心丸在各个省区中标价的提升将逐步完成，

价格体系的完善有助于产品出厂价的提升，对于公司医药制造业务利润提升有

巨大推动作用。 

 盈利预测和投资评级 

公司医药商业业务虽然出现调整，但是由于医药商业业务毛利率不高，远低于

医药制造业务，对公司未来总体业绩影响不大；公司主导产品速效救心丸未来

有提价可能，同时公司国改预期强烈。我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为
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0.69 元、0.84 元和 1.00 元，维持“增持”投资评级。  

 

风险提示：药品招标进程缓慢；中药材价格上涨导致成本上升；中美史克业绩

出现下滑 。  

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 7081 6179 6104 6656 7158 

(+/-)% -0.09% -12.74% -1.21% 9.04% 7.54% 

经营利润（EBIT） 562 477 602 740 877 

(+/-)% 18.84% -15.18% 26.31% 22.88% 18.53% 

归母净利润 451 422 531 644 769 

(+/-)% 26.17% -6.43% 25.82% 21.28% 19.41% 

每股收益（元） 0.59 0.55 0.69 0.84 1.00 
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表：三张表及主要财务指标 

Table_FinanceInfo] 资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 993 1038 1831 1997 2147 营业收入 7081 6179 6104 6656 7158 

应收票据和账款 1503 1434 1295 1681 1520 营业成本 4990 4178 3991 4259 4491 

预付账款 119 141 76 155 88 营业税金及附加 47 57 57 62 67 

其他应收款 36 31 35 37 40 销售费用 1263 1266 1282 1398 1503 

存货 974 909 610 1011 699 管理费用 349 364 321 350 376 

其他流动资产 257 223 223 223 223 财务费用 33 20 -9 -4 -16 

长期股权投资 531 561 680 804 931 资产减值损失 33 53 5 5 5 

固定资产 794 815 720 897 787 公允价值变动收益 1 1 0 0 0 

在建工程 127 167 287 120 230 投资收益 132 180 120 123 127 

长期应收款 0 0 0 0 0 汇兑收益 0 0 0 0 0 

无形资产 186 177 152 125 98 营业利润 499 421 576 710 858 

长期待摊费用 13 11 5 0 0 营业外收支净额 38 45 34 34 34 

投资性房地产 27 26 22 18 14 税前利润 537 466 611 744 893 

资产总计 5871 6159 6561 7692 7402 减：所得税 79 58 74 93 115 

短期借款 419 305 581 870 290 净利润 458 408 537 651 778 

应付票据及账款 716 749 500 833 572 归属于母公司的净利润 451 422 531 644 769 

预收款项 65 67 46 77 55 少数股东损益 6 -15 6 8 9 

其他应付款 381 387 387 387 387 基本每股收益 0.59 0.55 0.69 0.84 1.00 

其他流动负债 117 271 271 271 271 稀释每股收益 0.59 0.55 0.69 0.84 1.00 

长期应付款 4 4 4 4 4 财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

专项应付款 18 28 28 28 28 成长性      

其他流动负债 0 0 0 0 0 营收增长率 -0.09% -12.74% -1.21% 9.04% 7.54% 

长期借款 0 0 0 0 0 EBIT 增长率 18.84% -15.18% 26.31% 22.88% 18.53% 

预计负债 0 0 0 0 0 净利润增长率 20.67% -10.98% 31.78% 21.23% 19.45% 

负债合计 1719 1810 1817 2469 1607 盈利性      

股东权益合计 4105 4302 4697 5176 5748 销售毛利率 29.52% 32.39% 34.61% 36.01% 37.25% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 销售净利率 6.47% 6.60% 8.80% 9.78% 10.87% 

净利润 458 408 537 651 778 ROE 11.51% 10.20% 11.73% 12.87% 13.82% 

折旧与摊销 76 75 127 141 136 ROIC 13.04% 8.97% 12.54% 13.26% 13.54% 

经营活动现金流 369 429 741 136 1002 估值倍数      

投资活动现金流 -428 89 -91 -91 -81 PE 31.66 33.84 26.92 22.21 18.59 

融资活动现金流 274 -339 143 121 -770 P/S 2.02 2.31 2.34 2.15 2.00 

现金净变动 274 178 793 166 151 P/B 3.64 3.45 3.16 2.86 2.57 

期初现金余额 489 763 1038 1831 1997 股息收益率 0.8% 1.3% 1.0% 1.2% 1.4% 

期末现金余额 763 1038 1831 1997 2147 EV/EBITDA 22.88 25.66 19.79 16.71 13.97 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得

渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海

证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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