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 动态事项： 

公司发布11年三季报，报告期内公司实现主营业务收入15.54亿元，

同比增长18.72%；实现归属于上市公司股东的净利润2.31亿元，同比

增长77.57%；实现基本每股收益0.33元。 

 

 事项点评： 

三季报保持稳定增长态势 

分季度看，三季度实现主营业务收入同比增长20.30%；实现净利润同

比增长49.16%。报告期内，公司营业利润及净利润较上年同期大幅增

加的原因主要是公司参股的佐力药业在创业板首次公开发行股票后

公司投资比例从26%下降至19.5%，视同处置确认投资收益6,786.42万

元。三季报显示，从收入占比情况看，随着公司经营规模的扩大，公

司三费占比一直保持稳定。 

营销调整，植物药领域优势独到 

公司是植物药专业领域的企业，在很多产品上具有独到的优势。2010

年全年植物药收入达到 8.46 亿元；而 2011 年上半年也达到了 4.13 亿

元，同比增长 8%。公司在植物药领域的大品种主要有前列康、天保

宁等。前列康是公司的主导产品之一，销售收入约为 3 亿元左右，是

公司首批 49 个进入国家基本药物目录的产品。公司在入主江西天施

康后，在中药领域中的规模优势进一步加强。天施康旗下主要品种有

增视明（约 1 亿销售规模），肠炎宁（约 1 亿销售规模），夏天无（7

千万左右规模）等。随着公司对天施康的营销队伍和策略进行整合调

整后，天施康将出现一定的恢复性增长。 

化学药业务稳定发展 

公司的化学药业务主要集中在金华康恩贝公司，主要产品包括阿乐欣

（阿洛西林钠）和金奥康（奥美拉唑肠溶胶囊）。2011 年中报显示，

公司化学药实现销售收入 2.62 亿元，同比增长 15.93%。由于化学药

品市场竞争比较激烈，而公司的产品多为普药，且多数药品均在各自

细分领域有竞争对手，其在化学药的营销上并不具备多少优势。预计

2011 年化学药仍将维持平稳增长。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，给予“大市同步”评级 

预计公司 11、12 年实现每股收益为 0.38 元和 0.39 元，以 10 月 21 日

收盘价 10.03 元计算，动态市盈率分别为 26.29 倍和 25.88 倍。中药

行业上市公司 11 年、12 年平均动态市盈率分别为 23.23 倍和 18.87

倍。公司目前估值水平接近行业平均水平，我们给予公司“大市同步”
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 基本数据（2011Q3） 

 报告日股价（元） 10.03 

 12mth A 股价格区间（元） 9.82/27.55 

 总股本（百万股） 703.60 

 无限售 A 股/总股本 73.35% 

 流通市值（亿元） 51.77 

 每股净资产（元） 1.95 

 PBR（X） 5.14 

 DPS（Y10）     10 送 2 转 8 派 1 元（含税） 

  

 主要股东（2011Q3）  

 康恩贝集团有限公司 16.09% 

 重庆康恩贝创业投资股份有限 9.32% 

 浙江博康医药投资有限公司 0.32% 

   

 收入结构（2011H1） 

 中药与植物药 43.31% 

 化学药品 27.48% 

 原料药 12.03% 

 其他产品 10.99% 

  

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1799.43 2069.56 2475.94 3034.06 

年增长率（%） 27.93% 15.01% 19.64% 22.54% 

归属于母公司的净利润 185.53 268.47 272.72 347.39 

年增长率（%） 83.30% 44.70% 1.59% 27.38% 

每股收益（元） 0.26 0.38 0.39 0.49 

PER（X） 38.04 26.29 25.88 20.31 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

附表 1 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 1,406.54 1,799.43 2,093.75 2,506.18 3,071.86

二、营业总成本 1,317.95 1,635.15 1,845.81 2,176.08 2,649.60

营业成本 606.60 689.99 734.70 858.88 1,031.11

营业税金及附加 17.06 22.61 37.69 37.59 46.08 

销售费用 541.43 732.15 847.97 1,015.00 1,244.10

管理费用 120.46 173.20 188.32 227.10 283.44 

财务费用 22.57 20.00 37.14 37.51 44.87 

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 15.89 16.23 83.00 10.00 10.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 104.58 180.50 330.94 340.10 432.26 

加：营业外收入 23.37 54.08 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 5.83 5.64 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 122.12 228.95 330.94 340.10 432.26 

减：所得税 16.92 28.12 49.64 51.02 64.84 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 105.20 200.83 281.30 289.09 367.42 

减：少数股东损益 3.98 15.30 7.44 9.54 11.53 

归属于母公司所有者的净利润 101.22 185.53 273.86 279.54 355.89 

七、摊薄每股收益（元） 0.14 0.26 0.39 0.40 0.51 

数据来源：Wind，上海证券研究所 

 

附表 2 公司未来三年分业务收入、成本、收入增速及毛利率预测 

分业务主营收入测算 

（百万元） 

2010A  2011E  2012E  2013E  

中药与植物药 845.50  972.33  1166.79  1458.49  

化学药品 483.84  604.80  756.00  945.00  

其他产品 183.74  192.93  202.57  212.70  

原料药 200.65  240.78  293.75  364.25  

保健品 78.97  82.92  87.06  91.42  

合计 1792.70  2093.75  2506.18  3071.86  

分业务主营成本测算  2010A  2011E  2012E  2013E  

中药与植物药 223.97  262.53  320.87  408.38  

化学药品 120.45  120.96  151.20  189.00  

其他产品 142.74  135.05  131.67  127.62  

原料药 182.43  182.99  220.31  269.55  

保健品 17.32  33.17  34.83  36.57  

合计 686.91  734.70  858.88  1031.11  

分业务增速  2010A  2011E  2012E  2013E  

中药与植物药 49.72% 15.00% 20.00% 25.00% 
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化学药品 52.88% 25.00% 25.00% 25.00% 

其他产品 -24.94% 5.00% 5.00% 5.00% 

原料药 18.69% 20.00% 22.00% 24.00% 

保健品 -20.05% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 2010A  2011E  2012E  2013E  

中药与植物药 73.51% 73.00% 72.50% 72.00% 

化学药品 75.10% 80.00% 80.00% 80.00% 

其他产品 22.32% 30.00% 35.00% 40.00% 

原料药 9.08% 24.00% 25.00% 26.00% 

保健品 78.07% 60.00% 60.00% 60.00% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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