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基础数据 
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事件回顾： 

2011 年 11 月 2 日，我们就公司发展战略、营销网络建设、中药材原料

的采购等问题同公司管理层进行交流探讨 

我们的观点： 

1， 中新药业作为医药集团旗下绿色中药板块的整合平台，拥有完整的

产业链，具有较强的科技创新能力，为公司降低成本、提高生产效率、

新品开发提供了技术保障。 

2， 公司拥有众多具有核心竞争力的中药品种，在大品种战略的带动

下，核心产品保持快速增长。拳头产品速效救心丸年销售收入超过 5亿

元，由于为独家生产的国家保密中药，短期内市场上不会有竞争对手的

替代产品出现，产品降价的可能性较小，随着我国基药市场的扩容和心

脏病患病率的增长，市场刚性需求增加将带动产品销售的稳定增长。 

3， 公司通过建立 GAP 种植基地、成立药材公司、建立药材储存机制等

方式积极布局中药材行业，有效规避了由于上游原材料价格波动带来的

成本压力。 

4， 营销短板是制约公司发展的最大因素，公司逐步整合营销网络，建

立相互独立的三大销售平台，通过提高品牌影响力以及实施“借船出海”

战略，扩大营销区域，推动津药走向全国，随着公司营销政策的理顺和

实施，营销制约公司发展的现象将会得到缓解。 

5， 基于大股东整体战略部署考虑，公司分别将所持有中央药业和津康

制药的股权转让给力生制药和医药集团，由于中央药业和津康制药对公

司整体盈利水平贡献较小，因此出售这两部分资产不会影响公司整体的

盈利能力。 

6， 2011 年三季度公司投资收益减少（同比下降 3014 万元）是公司业

绩下滑的主要原因，公司投资收益主要来至于中美史克，这几年中美史

克重点开拓快消品领域，前期投入较大，从而造成短期内的利润下降，

中美史克整体盈利能力并未发生变化，未来公司投资收益仍有保障。 

投资评级：  

在不考虑出售子公司带来业绩增厚的前提下，我们预测公司 11-13 年的

每股收益分别为 0.41、0.54、0.67 元，对应的市盈率分别为 26、19、

16 倍，目前公司估值水平处于合理区间，综合考虑基药市场扩容以及公

司营销改革将带来的业绩增长，我们给予公司“买入”评级,目标价 13.00

元。 

投资风险： 

投资收益下降；管理机制限制；负面新闻影响。 
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1 公司简介 

天津中新药业集团股份有限公司是天津医药集团有限公司旗下、以中药创新为特色的大型医药集团公

司，分别于 1997 年和 2001 年在新加坡和上海两地上市。拥有 40 多家分公司及控股、参股公司，业务范

围涵盖中成药、中药材、化学原料及制剂、生物医药、营养保健品、医药商业等众多领域，形成了完整的

产业结构链；作为医药集团绿色中药板块的整合平台，中新药业生产和创新并重，旗下既有隆顺榕、乐仁

堂、达仁堂、六中药厂等数家优秀的中药生产企业，也有由一个国家级企业技术中心、五个市级企业技术

中心、一个市级中药现代化技术工程中心和企业博士后科研工作站组成的技术创新体系。2011 年上半年公

司共取得发明授权 8项、外观授权 7项，强大的科技创新能力为公司降低成本、提高效率以及新品开发提

高了技术保障。 

图表 1：中新药业简介 

 
资料来源：中航证券金融研究所、公司年报 

2. 大品种战略成效显著 

公司拥有众多具有核心竞争力的中药品种，其中中药保护品种 21 个，独家生产品种 109 个。公司依

据产品的市场销售情况及未来发展前景等从七百多个注册药品品种逐步筛选出 23 个核心品种实施大品种

战略，在营销政策和资源的倾斜下，核心产品的市场推广取得显著的成效，2011 年上半年核心品种实现营

业收入 8.18 亿元，同比增长 12.6%，其中通脉养心丸、治咳川贝枇杷滴丸等重点培育品种呈现持续高速增

长势头，同比增长 30%以上。 

目前对公司毛利贡献较大的产品是速效救心丸，自 2009 年进入国家基本用药目录以来，在公司营销

体系改革和市场扩容等因素的带动下，连续两年的营业收入保持均 15%以上的增长速度，成为心脑血管用

药领域内少数几个年销售额超过 5 亿元的大品种之一；今年上半年速效救心丸的销售收入 3.31 亿元，同

比增长 5.82%，对公司整体毛利润的贡献率为 27.70%。 
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图表 2：大品种营业收入变动情况 

 
资料来源：中航证券金融研究所、公司年报 

3 积极布局规避成本压力 

作为中成药生产企业，上游中药材价格变动往往是其毛利率变动的主要因素之一，一般来说，药材的

价格在气候和药农种植积极性等因素的影响下具有比较强的周期性，根据对药材市场的观察，药材价格涨

跌周期一般为 3到 5年，最近几年是药材价格上涨周期，特别是今年以来药材的价格上涨幅度较大，但公

司今年上半年中药板块的毛利率水平为 43.70%，同比下降 4.13 个百分点，考虑到上半年公司中药商业业

务同比增长幅度高于工业业务，从而造成的毛利率自然下滑，公司中药业务的毛利率基本保持稳定。特别

是拳头产品速效救心丸，07 年到 11年上半年毛利率基本保持在 67-69%，受川芎、冰品等主要原材料价格

变动影响较小，其主要原因：首先，公司针对大品种和重点中成药涉及的药材，采取多种形式建立 GAP 基

地，目前已经建立川芎、厚朴、菊花等多个药源基地，以保证原料的供应；其次，公司控股或持股多家中

药材以及借助大股东医药集团旗下药材公司深入药材原料产地，涉足中药材收购加工业务，以实现对上游

原材料资源和价格的掌控；再次，公司建立药材储存机制，当市场供过于求时购进原材料，而在价格上扬

时使用前期储存的原料，以速效救心丸的原料川芎为例，公司基本上储存可供两年生产用量的药材原料（兼

有功效考虑），有效规避了因药材价格大幅度变动而带来的成本压力。 
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图表 3：中药材价格指数变动情况 

 
资料来源:中航证券金融研究所、成都中药材指数网 

图表 4：公司中药业务及速效救心丸毛利率变动情况 

 
资料来源：中航证券金融研究所、公司年报 

4 主导产品业绩稳步增长 

公司销量最大的单品速效救心丸属于心脑血管疾病类用药，具有扩张冠动脉、舒展血管平滑肌等作用

机制，主要的适用症状为冠心病、心绞痛、心肌梗塞等病症。与市场上具备相似功能的丹参类产品比较，

速效救心丸具备起效快的特点，主要用于冠心病心绞痛急性发作时急救；仅就起效时间而言，仅次于治疗

心绞痛的急症用药—硝酸甘油，但两者相比较：首先硝酸甘油只能适用于冠心病心绞痛，速效还可以治疗

头痛等多种病，不会产生耐药性；其次相对而言速效药性比较平和，一般不会发生体位性低血压，危险性

小；最后，速效还具有治疗、预防等功效，因此在临床应用上具有其他产品不可替代的优势，将近三十年

的临床使用推广，使之成为市场上公认的治疗急性冠心病心绞痛的首选中成药，有着广泛的医患临床基础

和应用前景。 

虽然目前医学上对冠心病的形成原因还未完全清楚，但普遍认为与高血压、高血脂症、高粘血症、糖

尿病、内分泌功能低下及年龄大等因素有关，随着我国上述疾病发病率的提高以及老龄化人口的增加，我

国心脏病的患病率呈现上升趋势，从而将带动药品市场需求的增长。速效救心丸是同类产品中少数集急救、

治疗、预防于一身的药品，在临床应用上具有不可替代的作用，同时作为国内独家生产的国家中药保护品

种，具有单独定价的优势，短期内市场上不会有竞争对手的仿制产品出现，产品降价的风险较小，未来市
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场刚性需求增长将推动销售收入的稳步增长，从而对公司业绩增长起到有力的支撑作用。 

图表 5：我国心脏病患病率变动情况 

 
资料来源：中航证券金融研究所、卫生部 

5 商业改革推动公司发展 

中新药业作为由老国有企业改制而成的医药集团公司，在机制和管理上不可避免的受到老国有企业的

影响，尤其是在商业板块，上市之初中新药业旗下除了集团所属的销售公司以外，各工业企业都有自己的

销售公司，相互之间存在业务雷同、渠道重叠、内耗严重的现象，从而造成连年亏损。 

2006 年起公司就着手于商业板块的改革，并依照市场体系分别成立以销售公司、营销公司、医药公司

为平台的三大销售体系，从而理顺了营销网络，改变了以往产品终端市场价格混乱的现象，随着公司对营

销渠道的掌控能力的加强，销售费用率和应收账款水平明显改善，商业板块的盈利能力提升， 

目前，公司众多产品中仅有速效救心丸在全国范围内销售，其余产品的市场基本上集中在天津地区，

如何实现产品走向全国成为公司发展过程中迫在眉睫的问题，公司一方面加大广告投入，提高品牌知名度，

另一方面实施“借船渡河”的营销模式，通过与有终端渠道资源的地方性商业公司合作或收购等方式，逐

步扩大产品的销售区域。 
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图表 6：公司销售体系 

 
资料来源：中航证券金融研究所 

6 出售子公司并未影响公司整体盈利能力 

基于大股东医药集团战略发展的布局，中新药业将所持有中央药业 51%股权和津康制药 10.01%股权分

别转让给力生制药和医药集团，转让价格分别为 25554.47 万元和 1899.27 万元。在业务范围上，公司主

要营业收入和利润来源均为中成药业务，本次转让的中央药业和津康制药主要从事于为化学原料药及制剂

的生产销售，2010 年的净利润分别为 3264.62 万元和 459 万元，这两块业务 2010 年对中新药业归属于上

市公司股东净利润的贡献度比例仅为 5.83%。 

由于中央药业和津康制药对中新药业整体利润的贡献较小，出售这两部分资产对公司的整体业绩影响

不大，更为有利于公司专注于中药这一优势领域的发展，如果资产出售能够在四季度内完成，将会对公司

本年度每股收益增厚 0.289 元。 

图表 7：2010 年公司营业收入及毛利润组成情况 

 
资料来源：中航证券金融研究所、wind 
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图表 8：中央药业与津康制药简介 

 中央药业 津康制药 

主营业务 化学原料药及制剂 头孢类中间体及制剂 

公司持股比例 51% 10.01% 

2010 年营业收入(单位:万

元) 

18943 20525 

2010 年净利润(单位:万元) 3264.62 459 

投资成本(成本法,单位:万

元) 

4200.00 1896.20 

转让价格(单位:万元) 25554.47 1899.27 

投资收益(单位:万元) 21354.47 3.07 

资料来源：中航证券金融研究所 
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6 分行业财务预测 

假设前提：中央药业和津康制药的转让在年底完成，且未考虑资产出售给公司业绩带来的增厚 

图表 9：中新药业分行业财务预测表 

 
资料来源: 中航证券金融研究所 

 

2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
中成药业务

营业收入（百万元） 1623.38 2076.53 2497.72 3047.22 3717.61 4461.13
增加额（百万元） 87.91 453.15 421.19 549.50 670.39 743.52
增长幅度（%) 5.73 27.91 20.28 22.00 22.00 20.00
毛利率（%） 45.18 44.18 42.40 41.50 40.50 40.50

西药业务
营业收入（百万元） 653.23 802.06 1020.31 1428.43 1414.12 1626.24
增加额（百万元） (1.31) 148.83 218.25 408.12 (14.31) 212.12
增长幅度（%) (0.20) 22.78 27.21 40.00 (1.00) 15.00
毛利率（%） 19.58 15.29 17.03 16.50 16.00 15.50

保健品及其他业务
营业收入（百万元） 67.08 191.36 219.37 252.28 282.55 310.80
增加额（百万元） 18.36 124.28 28.01 32.91 30.27 28.25
增长幅度（%) 37.68 185.27 14.64 15.00 12.00 10.00
毛利率（%） 34.62 32.73 43.86 35.00 38.00 38.00

内部抵消
营业收入（百万元） (208.07) (278.34) (361.84) (470.39) (587.99)
增加额（百万元） (70.27) (83.50) (108.55) (117.60)
增长幅度（%) 33.77 30.00 30.00 25.00
毛利率（%） 0.48 1.24 1.05 1.10 1.10

总计
营业收入（百万元） 2343.69 2861.88 3459.06 4366.09 4943.88 5810.18
营业收入增加额（百万元） 104.96 518.19 597.18 907.03 577.80 866.30
增长幅度（%） 4.69 22.11 20.87 26.22 13.23 17.52
毛利率（%） 37.74 38.49 38.32 36.30 37.10 37.36

其他假设条件
管理费用率(%) 11.24 10.12 9.21 8.50 8.25 8.00
销售费用率(%) 21.96 21.64 21.57 20.80 20.50 20.50
实际税率(%) (17.99) (7.53) 9.05 9.05 9.05 9.05
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7 投资评级 

中新药业作为由老国有企业改制而来的上市公司,在营销和管理机制上不可避免的受其影响，近些年

公司管理水平不断提升，具体表现为管理费用率的持续下降，营销短板已成为制约公司发展的最大因素。

我们认为公司拥有众多市场潜力巨大的核心产品，主导产品未来降价的风险较小，随着公司营销政策的理

顺、品牌形象的提升以及“借船出海”战略的实施，销售制约公司发展的现象将得到缓解，业绩有望进入

快速增长通道。 

在不考虑出售子公司带来业绩增厚的前提下，我们预测公司 11-13 年的每股收益分别为 0.41、0.54、

0.67 元，对应的市盈率分别为 26、19、16 倍，目前公司估值水平处于合理区间，综合考虑基药市场扩容

以及公司营销改革将带来的业绩增长，我们给予公司“买入”评级。 

8 风险提示 

1， 投资收益下降：公司主要的投资收益来至于中美史克，近几年中美史克加大快消品业务的开发力度，

目前处于业务快速扩展发展期，前期投入较大，可能造成短期利润下降，因此存在有收益下降的风险。 

2， 管理机制限制：公司受国有机制影响较大，可能会对公司发展造成束缚。 

3， 负面新闻影响：公司部分规模较小产品采取总经销制，部分代理商在宣传上存在夸大疗效地嫌疑，给

公司品牌带来较大的负面影响。 
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9 财务预测表 

图表 10：财务预测表 

 
资料来源：中航证券金融研究所 

 

 

 

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 1767 2574 2962 3680 营业收入 3473 4384 4964 5834
  现金 372 823 981 1355 营业成本 2137 2793 3123 3654
  应收账款 474 649 763 919 营业税金及附加 25 32 36 42
  其他应收款 57 67 71 78 营业费用 749 912 1018 1196
  预付账款 98 73 94 110 管理费用 320 373 410 467
  存货 598 655 695 780 财务费用 41 39 32 23
  其他流动资产 168 307 357 438 资产减值损失 2 1 2 1
非流动资产 2070 1981 1926 1835 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 551 551 551 551 投资净收益 106 80 88 97
  固定资产 1077 1051 1006 921 营业利润 306 314 433 548
  无形资产 203 199 195 191 营业外收入 54 52 53 52
  其他非流动资产 239 179 173 172 营业外支出 7 7 7 7
资产总计 3836 4554 4887 5515 利润总额 353 359 479 593
流动负债 1533 2066 1910 1966 所得税 32 33 43 54
  短期借款 648 746 724 706 净利润 321 327 436 539
  应付账款 423 628 656 731 少数股东损益 28 26 36 44
  其他流动负债 461 691 531 529 归属母公司净利润 293 301 400 496
非流动负债 217 223 276 308 EBITDA 444 454 570 678
  长期借款 144 152 203 237 EPS（元） 0.40 0.41 0.54 0.67
  其他非流动负债 73 71 73 72
负债合计 1750 2289 2186 2274 主要财务比率

 少数股东权益 287 313 349 393 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 739 739 739 739 成长能力

  资本公积 611 611 611 611 营业收入 20.6% 26.2% 13.2% 17.5%
  留存收益 449 602 1001 1497 营业利润 46.3% 2.7% 37.9% 26.5%
归属母公司股东权益 1800 1952 2352 2848 归属于母公司净利润 13.8% 2.5% 32.9% 24.0%
负债和股东权益 3836 4554 4887 5515 获利能力

毛利率(%) 38.5% 36.3% 37.1% 37.4%
现金流量表 净利率(%) 8.4% 6.9% 8.0% 8.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 16.3% 15.4% 17.0% 17.4%
经营活动现金流 139 335 237 306 ROIC(%) 17.5% 17.8% 21.3% 24.0%
  净利润 321 327 436 539 偿债能力

  折旧摊销 97 100 105 107 资产负债率(%) 45.6% 50.3% 44.7% 41.2%
  财务费用 41 39 32 23 净负债比率(%) 45.61% 45.17% 43.03% 41.46%
  投资损失 -106 -80 -88 -97 流动比率 1.15 1.25 1.55 1.87
营运资金变动 -175 -101 -272 -316 速动比率 0.75 0.92 1.17 1.46
  其他经营现金流 -39 50 24 49 营运能力

投资活动现金流 12 70 46 88 总资产周转率 0.93 1.04 1.05 1.12
  资本支出 69 32 32 0 应收账款周转率 5 6 5 5
  长期投资 26 -25 5 4 应付账款周转率 4.90 5.31 4.86 5.27
  其他投资现金流 107 77 83 92 每股指标（元）

筹资活动现金流 -121 46 -125 -20 每股收益(最新摊薄) 0.40 0.41 0.54 0.67
  短期借款 -130 98 -22 -18 每股经营现金流(最新摊薄) 0.19 0.45 0.32 0.41
  长期借款 44 8 51 34 每股净资产(最新摊薄) 2.43 2.64 3.18 3.85
  普通股增加 370 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -383 0 0 0 P/E 26.52 25.87 19.46 15.69
  其他筹资现金流 -22 -60 -154 -36 P/B 4.32 3.98 3.31 2.73
现金净增加额 30 451 158 374 EV/EBITDA 18 17 14 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级定义 

 
我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 
张绍坤，SAC执业证书号：S0640511010008 ，南开大学经济学硕士，2007年8月加入中航证券金融研究所，

从事消费行业的研究。 

 

分析师承诺 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
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