
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 太子参单位亩产量 65Kg/亩，低于预期 

 亩产下降或将使太子参价格企稳回升 

 银丹心脑通软胶囊快速增长，OTC 品种崭露头角 
 

报告摘要： 

 太子参单位亩产量 65Kg/亩，低于预期。公司种植的 1.1 万亩太子参，

计划留 3000 亩作种苗，其余 8000 亩已采收完 7000 亩，共收获干品

454.5 吨，单位亩产量为 65 Kg。与《种植合同》中预计的 80-100 Kg/

亩的产量相比低了 23%-35%。产量未达到合同预期的原因主要有 3

点:①2011 年初曾出现严重低温凝冻天气；②太子参种苗生长中期遭

受花叶病等自身病的侵害；③种植后期遇贵州省严重干旱气候。 

 亩产下降或将使太子参价格企稳回升。太子参价格自 5 月份以来波动

较大，主要是产量的不确定性和太子参最大需求者江中药业采购的不

确定性所致。10 月 1 日的价格已低至 180 元/Kg。如今贵州百灵的产

量基本确定，并且所留种苗数量高于预期，使全国产量更加供应不足，

预计后期太子参价格会有所回升。下调太子参盈利预测，假设今年平

均售价 200 元/kg，并且只销售一半确认到今年，则贡献 EPS0.05 元。 

 银丹心脑通软胶囊快速增长，OTC 品种崭露头角。银丹心脑通软胶

囊增长迅速，随着产能瓶颈的解除，预计未来三年能维持 40%的增速。

其他具有潜力的处方药品种也较多，如复方岩白菜素片、姜酚软胶囊、

康妇灵胶囊和泌淋清胶囊(医保）等。OTC 二线品种崭露头角，金感

胶囊和经带宁胶囊预计 2012 年都将过亿，消咳颗粒和小儿柴桂退热

颗粒增长迅速，小儿氨酚烷胺颗粒市场前景广阔。 

 盈利预测与估值。预测 2011~2013 年 EPS 为 0.57 元、0.81、1.06 元，

对应 PE30X、21X、16X。公司具备强大的销售平台，能够迅速将新

产品做大，这是公司的核心价值所在，处方药的旗开得胜就证明了公

司的能力。公司估值经过调整已具备安全的投资边际，同时考虑到公

司在苗药收购方面还有超预期因素，维持“买入”评级。 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 864 1,088 1,391 1,740 

增长率 18% 26% 28% 25% 

归属母净利润 158 267 380 498 

增长率 42% 69% 42% 31% 

EPS（含太子参.元） 0.67 0.57 0.81 1.06 

P/E 25.13 29.80 20.94 15.97 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

主要指标 

收盘价 16.92 

一年内最高/最低 53.0/15.7 

总股本 (百万股) 470.4 

流通 A 股(百万股) 118.4 

数据来源：Wind 

 

abl_product] 相关研究 

 

贵州百灵调研报告*拓展产业链条，掌

控药材资源，2011.5 

 

贵州百灵 IPO投价深度报告*三大竞争

力打造一流苗药品牌，2010.5  
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图 1：财务报表预测 

资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

货币资金 1319 1196 1252 1179 营业收入 864 1088 1391 1740

应收票据 430 408 522 652 营业成本 412 434 514 617

应收账款 156 174 223 279 营业税金及附加 7 10 13 16

预付款项 333 376 427 489 销售费用 192 264 336 421

其他应收款 17 23 30 37 管理费用 52 65 83 104

存货 345 230 273 327 财务费用 16 8 2 0

其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 2 -1 3 4

长期股权投资 9 9 9 9 投资收益 0 0 0 0

固定资产 126 151 177 202 汇兑收益 0 0 0 0

在建工程 21 26 28 29 营业利润 183 308 440 579

工程物资 11 11 11 11 营业外收支净额 6 6 6 6

无形资产 31 29 28 27 税前利润 190 314 447 586

长期待摊费用 0 0 0 0 减：所得税 31 47 67 88

资产总计 2800 2637 2981 3244 净利润 158 267 380 498

短期借款 569 283 323 200 减：少数股东损益 0 0 0 0

应付票据 37 39 46 55 归属于母公司的净利润 158 267 380 498

应付账款 96 75 88 106 基本每股收益 0.67 0.57 0.81 1.06

预收款项 28 43 62 86 稀释每股收益 0.67 0.57 0.81 1.06

应付职工薪酬 2 2 2 2 财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

应交税费 65 65 65 65 成长性
其他应付款 24 27 29 32 营收增长率 17.6% 25.9% 27.9% 25.1%

其他流动负债 0 -1 -1 -2 EBIT增长率 39.1% 56.9% 41.3% 30.8%

长期借款 130 130 130 130 净利润增长率 41.7% 68.6% 42.3% 31.1%

负债合计 952 664 746 676 盈利性
股东权益合计 1847 1973 2235 2568 销售毛利率 52.3% 60.1% 63.1% 64.6%
现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 销售净利率 18.3% 24.5% 27.3% 28.6%

净利润 158 267 380 498 ROE 8.6% 11.9% 14.8% 16.5%
折旧与摊销销 14 20 22 22 ROIC 6.59% 9.97% 13.06% 14.82%

经营活动现金流 -513 361 184 262 估值倍数
投资活动现金流 -79 -47 -49 -47 PE 25.1 29.8 20.9 16.0
融资活动现金流 1706 -436 -79 -287 P/S 4.6 7.3 5.7 4.6

现金净变动 1114 -122 55 -73 P/B 4.03 3.56 3.10 2.64
期初现金余额 205 1319 1196 1252 股息收益率 0.0% 3.6% 1.5% 2.1%
期末现金余额 1319 1196 1252 1179 EV/EBITDA 15.6 21.3 15.2 11.6  

资料来源：宏源证券 

 

图 2：太子参价格走势 

 

资料来源：中药价格信息网、宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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