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投资要点: 

 五百年太安堂品牌，助力基业长青：太安堂是著名的中医药老字号，具有将

近500年的历史，核心技术源自明代太医院。公司创始人柯树泉先生是太安堂

始祖柯玉井公的第十三代传人，太安堂品牌在消费者心中有一定的市场地位，

对公司产品的推广有促进作用。 

 麒麟丸和痛经软膏提供新的增长点：麒麟丸能够治疗男女性不孕不育症，具

有独特的治疗效果和使用客户群，目前在科室推广较好，未来通过精细化营

销和科室推广，在男科、妇科、生殖科以及泌尿科等科室的推广将为产品提

供新的增长点；痛经软膏是公司代理产品，首先在广东、重庆和上海三个城

市试点，是市场上少见的外用治疗痛经产品，广告的大量投入和营销队伍的

建设将助力这一产品的爆发式增长。 

 五大事业部配合清晰产品定位：公司营销中心分为五大事业部，分别是麒麟

丸事业部、OTC事业部、深度销售部、医院事业部和商务部。各事业部各司其

职，分工明确，主业突出，麒麟丸事业部主要负责麒麟丸的销售推广，OTC事

业部负责痛经软膏的销售，深度销售部负责第三终端的队伍建设，销售人员

从300人扩充到600人左右。 

 新老产品共同维持业绩稳定增长：我们用波士顿矩阵将公司产品进行分类，

皮肤类用药消炎癣湿膏具有良好的药效，独特的中药配方，不含激素，具有

一定的竞争优势，属于现金牛产品，为公司发展提供稳定的现金流。新产品

麒麟丸和痛经软膏使用领域的市场前景广阔，由于处于市场推广时期，市场

占有率还较低，市场前景广阔，增长空间巨大。心宝丸由于定价过低和原材
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净利润 53.89 56.45 72.75  97.22  130.44  

净利增幅(%)  40.76% 4.75% 28.88% 33.64% 34.16% 

毛利率(%) 38.85% 39.72% 40.24% 40.46% 40.48% 

ROE(%) 24.36% 5.81% 6.96% 8.51% 10.25% 

摊薄 EPS(元) 0.539  0.564  0.727  0.972  1.304  
 

mailto:chendong@tebon.com.cn
mailto:chendong@tebon.com.cn
http://www.tebon.com.cn/


                                                                   

                                                       请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                   2 

正文目录 

1. 公司简介 ..............................................................................................................................3 

2. 公司的主要产品 ...................................................................................................................4 

2.1. 皮肤类用药：小市场，稳定增长 ......................................................................................................... 7 

2.2. 心血管用药：大市场，理顺价格是关键 .............................................................................................. 7 

2.3. 不孕不育症用药：公司重点品种，有发展潜力 .................................................................................. 8 

2.4. 代理贵州绿太阳制药产品 ..................................................................................................................... 8 

3. 营销管理分析 .......................................................................................................................9 

3.1. 五大事业部分工明确，重点产品定位清晰 .......................................................................................... 9 

3.2. 产品销售区域性强，集中于华南区域................................................................................................ 10 

4. 公司财务分析 ..................................................................................................................... 10 

5. 风险提示与盈利预测 .......................................................................................................... 12 

5.1. 风险提示 ............................................................................................................................................... 12 

5.2. 盈利预测 ............................................................................................................................................... 13 

图表目录 

 
图 1：太安堂公司股权结构情况 ..................................................................................................................... 3 

图 2：太安堂全资子公司情况 ......................................................................................................................... 4 

图 3：太安堂各系列产品收入占比情况 ......................................................................................................... 5 

图 4：太安堂各系列产品毛利率 ..................................................................................................................... 5 

图 5：太安堂自有系列产品的波士顿矩阵图 ................................................................................................. 6 

图 6：太安堂 2010 年各区域营收占比 ....................................................................................................... 10 

图 7：太安堂 2007-2011 年三季度营业收入和净利润变化 ..................................................................... 11 

图 8：太安堂 2007-2011 年三季度盈利能力 ............................................................................................. 11 

 

表 1 太安堂主要产品功能及竞争格局 ........................................................................................................... 6 

表 2 部分地区 OTC 皮肤用药分析 ................................................................................................................ 7 

表 3 心血管中成药最大服用量价格对比表 .................................................................................................... 8 

表 4 太安堂五大营销事业部职能范围 ........................................................................................................... 9 

表 5 太安堂 2010-2011Q3 单季度利润表数据 ........................................................................................ 12 

表 6：公司分产品收入预测 ........................................................................................................................... 14 

表 7  公司未来三年预测财务数据摘要 ....................................................................................................... 15 

表 8  公司未来三年财务报表预测 ............................................................................................................... 15 

 



                                                                   

                                                       请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                   3 

1. 公司简介 

太安堂公司由皮宝制药更名而来，皮宝制药于 2010 年 6 月中小板上市， 同年 9

月，公司拓展产品的品牌和范围，超越皮肤病用药范围，为配合公司战略发展需要，公

司名称由“广东皮宝制药股份有限公司”改为“广东太安堂股份有限公司”。公司拥有

多个系列产品品牌：太安堂、麒麟、铍宝、柯医生等；系列产品包括：特效皮肤药（以

消炎癣湿膏为代表）、心血管药（心宝丸）、治疗不孕不育用药（麒麟丸）。同时，公司

通过代理贵州绿太阳制药的苗药产品，引入肤痔清和痛经软膏等优质品种，产品涉足妇

科用药领域，为公司提供新的利润增长点。 

公司第一大股东为太安堂集团，上市之后持股比例为 46.75%，实际控制人为柯树

泉先生。柯树泉先生是太安堂的创始人柯玉井公的第十三代传人，太安堂是著名的中医

药老字号，具有将近 500 年的历史，核心技术源自明代太医院。1982 年，柯树泉先生

开办诊所，主治妇科和皮肤病，2000 年，创办皮宝制药有限公司，主营中药皮肤病产

品。2007 年，整合汕头麒麟药业，丰富产品品种，增加不孕不育症用药麒麟丸和心血

管药心宝丸等。其他几位直接或间接持股的大股东柯少彬、柯少芬、柯杏銮，均为柯氏

家族成员。 

图 1：太安堂公司股权结构情况 

 

资料来源：德邦证券研究所 
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公司有四个全资子公司，分别为广东皮宝药品有限公司、上海金皮宝制药有限公司、

上海太安堂医药药材有限责任公司和广东太安堂制药有限公司，四个子公司的主要业务

见下图所示： 

 

图 2：太安堂全资子公司情况 

 

 

子公司名称 主要业务 2010 年利润

情况 

广东皮宝药品 从事药品销售 -30.70 万 

上海金皮宝制药 皮肤病类药的研

发、生产和销售 

854.55 万 

上海太安堂药材 药品销售 20.91 万 

广东太安堂制药 中成药研发、生

产和销售 

1400.62 万 

资料来源：德邦证券研究所 

 

2. 公司的主要产品 

公司主营皮肤类用药、心血管用药和不孕不育症用药等，其中皮肤类用药收入占比

最高，可达 77%。各类别产品收入占比及毛利率情况见下图： 
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图 3：太安堂各系列产品收入占比情况 

 

资料来源：wind，德邦证券研究所 

 

从上述数据可以看到，公司皮肤病类产品占比在逐年下降，逐渐将重心转移到新品

麒麟丸和痛经软膏等代理产品上，皮肤类产品的竞争激烈，公司对产品结构的调整利于

产品多样化，降低风险。毛利率上看，麒麟丸的毛利率维持在 50%左右，2011 年上半

年皮肤病类用药毛利率有所提升，达 40%，心宝丸毛利率有所下降。 

 

图 4：太安堂各系列产品毛利率 

 

资料来源：wind，德邦证券研究所 
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我们将公司的各类产品所处的市场地位以及市场增长率情况进行分析，利用波士顿

矩阵原理，把他们分到矩阵中的不同象限，更加形象地帮助我们理解公司的产品特性，

并且深入地剖析公司的产品策略。 

图 5：太安堂自有系列产品的波士顿矩阵图 

 

资料来源：德邦证券研究所 

表 1 太安堂主要产品功能及竞争格局 

 

资料来源：德邦证券研究所 

 

产品名称 主要成分 适应症 同类竞争产品

消炎癣湿膏 升药底、樟脑、蛇床子、升华硫、冰片等
杀菌、收湿、止痒。用于头癣、体癣、足

癣、慢性湿疹、滋水瘙痒和疥疮等。

达克宁，皮炎平

等

心宝丸
洋金花、人参、鹿茸、肉桂、附子、三七

、冰片、人工麝香、蟾酥

温补心肾，益气助阳，活血通脉。用于治

疗心肾阳虚，心脉瘀阻引起的慢性心功能

不全；窦房结功能不全引起的心动过缓、

病窦综合症以及缺血性心脏病引起的心绞

痛及心电图缺血性改变。

速效救心丸（中

新药业）、芪苈

强心胶囊（以岭

药业）、心宝丸

（广州真和新君

宝药业有限公

司）、

麒麟丸 何首乌、淫羊藿、菟丝子、锁阳、党参等

补肾填精，益气养血。适用于肾虚精亏、

血气不足、腰膝酸软、倦怠乏力、面色不

华，男子精液清稀、阳痿早泄，女子月经

不调。或男子不育症、女子不孕症见有上

述症候者。

培坤丸（治疗女

性不孕不育）、

龙鹿丸

痛经软膏 吴茱萸，延胡索，干姜，姜黄
活血散寒，凋经止痛。用于痛经、下腹坠

胀、腰背疼痛等。

经舒宁、安琪、

金百合痛经贴等

肤痔清

金果榄、上大黄、黄柏、朱砂根、野菊花

、紫花地丁、血胆、苦参、冰片、重楼、

黄药子、姜黄、地榆、苦丁茶、薄荷脑

清热解毒，化瘀消肿，除湿止痒，用于湿

热蕴结所致手足癣、体癣、股癣、浸淫疮

、内痔、外痔，肿痛出血，带下病。

麝香痔疮栓、马

应龙麝香痔疮膏

、肛泰等
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2.1. 皮肤类用药：小市场，稳定增长 

公司主要业务收入来自于皮肤类用药，其中以消炎癣湿膏为主要代表。皮肤病用药

竞争激烈，市场上同类产品较多，竞争对手也都是实力很强的明星产品。根据南方所的

数据显示，西安杨森的金达克宁和华润三九的 999 皮炎平软膏是 OTC 市场皮肤用药销

量较好的品种，公司的消炎癣湿膏属于处方药，纯中药配方不含激素，具有独特的优势，

加上良好的疗效，在市场上有一定的占有率，毛利率也比较稳定，但是由于市场竞争激

励而且充分，这一类产品市场空间增长有限，属于现金牛产品，为公司提供稳定的现金

流，保证盈利能力。公司产品疗效好，销售集中于华南区域，是一个区域性品牌。皮肤

病类用药市场空间有限，公司作为区域性品牌能够维持稳定的增长。 

 

表 2 部分地区 OTC 皮肤用药分析 

 
2011 年 5 月中南地区 2011 年 6 月西部地区 2011 年 7 月华北地区 

 

 

 

  

 

资料来源：南方所，德邦证券研究所 

 

2.2. 心血管用药：大市场，理顺价格是关键 

公司心血管用药以心宝丸为主，目前销售收入占总收入比重为 8%左右。心宝丸目

前不是公司重点推广的产品，其原因在于心宝丸的产品定价问题，由于上市之初发改委

定价较低，加上目前的限价因素，导致产品售价降低。随着中药材价格的上涨以及人工

成本的不断提高，产品的盈利空间被不断压缩。而且出厂价与零售价之间的空间也很小，

经销商没有动力去销售心宝丸，因此，销售遇到一个瓶颈。中新药业的单个产品速效救
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心丸 2010 年销售收入就达 3.46 亿元，心血管用药市场空间巨大。目前理顺价格是公

司亟待解决的一个难题，价格问题解决了之后，产品的特性以及心血管用药的市场空间

决定了这一产品的未来发展潜力很大，可以想象的空间很大。这一产品属于问题产品，

只要把价格问题解决了，随时可能转化成明星产品。 

表 3 心血管中成药最大服用量价格对比表 

= 

资料来源：公司公告，德邦证券研究所 

2.3. 不孕不育症用药：公司重点品种，有发展潜力                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

2007 年，公司收购汕头麒麟药业，开始进入不孕不育症用药领域。麒麟丸属于国

家三类新药，具有补肾益气的作用，适用于男女不孕不育症，同时还具有保健的功效。

该产品是公司近期要着重推广的产品之一，目前主要使用在男科，公司通过精细化营销

和扩大科室，希望将产品向生殖科、泌尿科、妇产科等科室推广。市场上与麒麟丸同类

的产品非常少，具有同样效果的产品几乎没有，因此麒麟丸在竞争上具有很大的优势，

未来通过在更多科室推广开来，能够维持较高的增长率，属于明星产品。 

2.4. 代理贵州绿太阳制药产品 

2.4.1 痛经软膏 

痛经软膏是目前市场上较少见的外用治疗痛经的药品，大部分药品属于内服药。市

场上同样外用治疗痛经的产品还有经舒宁痛经贴、安琪痛经贴和金百合痛经贴等。这几
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个产品的市场反响还不错，是公司产品的主要竞争对手。公司过去植根于区域营销，在

华南区具有一定的市场地位，如今要向全国市场推广，有一定的难度。因此，公司选择

了广东、重庆和上海三个试点城市，先在这几个相对熟悉的市场做起来，随后再向其他

省市拓展就更加有经验。重庆已经投入广告在公交车的车身、办公楼宇，以及网络广告，

上海市近期将拿到价格批文，也将开始投放大量的广告进行营销。该产品是公司未来业

绩的主要增长点，和麒麟丸一样，都具有独特的产品特性，未来增长空间可期，属于明

星产品。 

 

2.4.2 肤痔清软膏 

肤痔清软膏具有清热解毒，化瘀消肿，除湿止痒的功效，主要用于湿热蕴结所致手

足癣、体癣、腹癣、浸淫疮、内痔、外痔，肿痛出血，带下病等。该产品属于皮肤病类

用药，作为此类药物的一个补充，为公司提供稳定现金流。今年预计销售收入达 1000

万元，公司希望明年能够翻番。 

公司代理的这两个品种，后续如果推广顺利，很有可能会直接收购该产品的生产权，

对于丰富公司产品线，提升竞争力有很大帮助。 

3. 营销管理分析 

3.1. 五大事业部分工明确，重点产品定位清晰 

公司为了配合新产品的上市，集中管理渠道，将营销中心分为五个事业部，分别是

麒麟丸事业部、OTC 事业部、深度营销事业部、商务事业部和医院事业部，各事业部

的职能和责任范围见下表： 

表 4 太安堂五大营销事业部职能范围 

事业部 职能范围 销售人员数 

麒麟丸事业部 负责麒麟丸的销售  

OTC 事业部 主要负责痛经软膏的销售 200 人左右 

深度营销事业部 负责第三终端市场的开拓 500-600 人左右（一半为非编制人员） 

商务事业部 负责借款，心宝丸及普药的

销售 

 

医院事业部 负责医院市场的产品推广  

 

资料来源：德邦证券研究所 
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3.2. 产品销售区域性强，集中于华南区域 

图 6：太安堂 2010 年各区域营收占比 

 

资料来源：公司公告，德邦证券研究所 

从产品区域销售情况来看，公司的产品仍然比较集中在华南地区，特别是广东省。

我们从公司产品销售渠道的数据来分析，也许可以得到一些解释。公司产品销售的 OTC

渠道占比约为 50-60%，第三终端占比为 30-40%，医院终端 5-6%，而从全国各省市

OTC 药店数量来看，全国 6 万多家 OTC 药店，广东省就占有六分之一，达到 1 万家

以上。由此可以看出，广东省的 OTC 药市场非常发达，公司作为一个广东省本土的医

药公司，在广东省乃至华南地区的销售占比较大也是可以理解的。 

从公司这次选择痛经软膏的试点城市来看，广东和上海是公司的两个营销中心，重

庆市在西部具有重要的战略地位，因此，公司选择了最有把握和最重要的城市作为试点，

为以后的市场推广打下良好的基础。 

4. 公司财务分析 

公司 2010 年 6 月份上市，上市之后，加大了对公司产品的市场投入，对营销人员

进行调整，开发第三终端，拓宽了销售渠道，通过细分产品、细分市场、细分人员，营

业收入增长率下降至 8.91%，净利润增长率也下降至 4.75%。随着营销队伍和渠道的

逐步建立，2011 年公司将营销中心分为五大营销事业部，针对公司不同的产品分类营

销，营销改革的效果已经有所显现，截止 2011 年前三季度，营业收入和净利润同比增

长率达到 30%以上。 
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4% 1% 5% 1% 
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华中区域 
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图 7：太安堂 2007-2011 年三季度营业收入和净利润变化 

 

资料来源：wind，德邦证券研究所 

 

公司毛利率从 2007 年的 37.79%稳步提升，2011 年前三季度达到 41.80%，产

品毛利率的提高源于成本的控制以及毛利率高的品种占比提高引起的产品结构变化。销

售费用率有所提高，主要用于麒麟丸和新代理产品痛经软膏的市场推广；管理费用率基

本持平，稳定在 6%左右。 

 

图 8：太安堂 2007-2011 年三季度盈利能力 

 

资料来源：wind，德邦证券研究所 

 

从单季度利润表数据来看，2011Q3 公司营业收入大幅提升，同比增长 48.37%，

环比增长 35.21%，从历史数据来看，公司单季度收入和利润逐季增加，四季度收入最

高，考虑到今年公司几个新产品的上市推广，我们预计四季度公司销售收入能达 1.23

亿元，全年营业收入同比增长达 30.78%。销售费用同比增长 278%，主要来自于销售
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收入的增加以及新产品的广告投入和市场营销费用的增加。财务费用的同比减少，是由

于去年下半年公司上市募集资金到位，利息收入的增加，今年随着募集资金的投入使用，

利息收入大幅 减少。 

表 5 太安堂 2010-2011Q3 单季度利润表数据 

 

资料来源：wind，德邦证券研究所 

5. 风险提示与盈利预测 

5.1. 风险提示 

 代理产品痛经软膏的市场推广不顺利： 

公司代理贵州绿太阳制药的 5 个苗药产品，未来几年将逐个发力，今明两年主

要针对痛经软膏和肤痔清，公司将加大广告投入经费，明年预计投入 2500 万广告

费用于痛经软膏的营销推广，广东、上海和重庆三个城市的试点对后期产品在全国

范围内的推广有很重要意义，如果试点城市推广不成功，将直接影响产品在其他城

市的销售以及后续产品的全面推广。 

 麒麟丸在扩大科室中的推广不顺利： 

麒麟丸是能够同时治疗男性和女性不孕不育症的，而目前使用科室有限，公司

希望能够拓展使用范围，提高麒麟丸的覆盖面，促进销售量的提升；由于在新的科

室，患者和医生的认可需要一定的时间，这一时间的长短可能使得麒麟丸的实际销

利润简表（单季度）

单位：百万元 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 同比增长 环比增长

                营业收入 58.29 69.01 88.61 98.12 59.05 97.24 131.48 48.37% 35.21%

                营业成本 35.59 42.27 52.37 59.07 35.21 56.23 76.05 45.23% 35.24%

                营业税金及附加 0.40 0.48 0.67 0.78 0.57 0.97 1.21 79.77% 24.59%

                销售费用 4.57 17.22 5.04 13.63 5.04 20.04 19.06 278.55% -4.88%

                管理费用 2.88 2.90 4.98 6.74 4.75 6.46 6.16 23.85% -4.63%

                财务费用 0.98 1.03 0.08 -2.72 0.00 -1.14 -0.89 -1231.73% -21.92%

                资产减值损失 0.00 3.33 0.49 -2.39 1.13 1.53 1.15 133.70% -24.94%

                投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

                营业利润 13.87 1.77 24.99 23.00 12.97 12.53 28.74 14.98% 129.39%

                营业外收入 0.35 1.25 0.15 2.71 1.23 0.58 1.74 1060.37% 198.60%

                营业外支出 0.00 0.00 0.82 0.28 0.00 0.10 1.17 41.49% 1078.99%

                利润总额 14.22 3.02 24.32 25.44 14.21 13.01 29.31 20.53% 125.26%

                所得税 2.29 -0.10 4.43 3.94 2.03 4.30 4.32 -2.50% 0.31%

                净利润 11.93 3.12 19.89 21.50 12.18 8.71 24.99 25.65% 187.01%

                归属于母公司净利润 11.93 3.12 19.89 21.50 12.18 8.71 24.99 25.65% 187.01%

2011Q3
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量高于或低于我们的预期判断。 

 存货减值损失的风险： 

公司为了降低中药材价格上升带来的成本压力，从今年一季度起，开始大量购

买原材料，囤积存货，存货数量剧增，截止 2011 年三季度，存货金额比 2010 年

底增加了 1.58 亿元。大量的存货积压增加了在保存和管理上的损害风险，同时还

可能受到中药材价格下降带来的冲击。 

5.2. 盈利预测 

关键假设 

1、 公司营业收入未来三年的增长率分别为 30.78%、35.96%和 33.43%； 

2、 公司毛利率未来三年分别为 40.24%、40.46%、40.48%； 

3、 公司销售费用比例未来三年分别为 16%、16%、15.50%； 

4、 公司管理费用比例未来三年分别为 6.0%、6.0%、6.0%； 

5、 分产品收入预测如下表： 
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表 6：公司分产品收入预测 

 

资料来源：wind，德邦证券研究所 

估值和投资建议 

按照上述假设，我们预计公司未来三年的营业收入分别为 4.11，5.58 和 7.45 亿

元；归属于母公司净利润分别为0.73，0.97和1.30亿元；摊薄后每股收益分别为0.73，

0.97 和 1.30 元。 

结合公司独特的中医品牌和产品销售的可持续性增长，根据 2012 年 EPS，给予

太安堂 30 倍 PE，12 个月目标价：29.10 元。 

 

项目 2008A 2009A 2010A 2011H 2011E 2012E 2013E

皮肤病类(百万元) 190.37 215.57 218.74 121.48 262.49 314.99 377.98

增长率(%) 13.24% 1.47% 20.00% 20.00% 20.00%

毛利率(%) 37.55% 37.94% 38.41% 40.90% 39.00% 39.00% 39.00%

心宝丸(百万元) 22.67 31.09 32.06 12.46 36.87 40.56 46.64

增长率(%) 37.14% 3.12% 15.00% 10.00% 15.00%

毛利率(%) 40.37% 41.55% 43.11% 41.01% 41.00% 41.00% 41.00%

麒麟丸(百万元) 7.36 12.24 14.28 11.10 35.70 64.26 96.39

增长率(%) 66.30% 16.67% 150.00% 80.00% 50.00%

毛利率(%) 48.72% 45.71% 51.02% 51.10% 51.00% 51.00% 51.00%

痛经软膏（百万元） 7.50 50.00 100.00

增长率(%) 566.67% 100.00%

毛利率(%) 40.00% 40.00% 40.00%

其他（百万元） 23.38 29.37 48.68 11.25 68.15 88.60 124.04

增长率(%) 25.62% 65.75% 40.00% 30.00% 40.00%

毛利率(%) 42.71% 39.66% 39.75% 39.00% 39.00% 38.00% 37.00%

营业收入合计（百万元） 243.78 288.33 314.04 156.29 410.71 558.40 745.05

增长率(%) 18.28% 8.91% 30.78% 35.96% 33.43%

毛利率(%) 38.64% 38.83% 39.64% 41.50% 40.24% 40.46% 40.48%

净利润（百万元） 38.29 53.89 56.45 20.89 72.75 97.22 130.44

每股收益（元） 0.383 0.539 0.564 0.209 0.727 0.972 1.304



                                                                   

                                                       请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                   15 

表 7  公司未来三年预测财务数据摘要 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 243.78  288.33  314.04  410.70  558.38  745.05  

    增长率(%) 33.23% 18.28% 8.91% 30.78% 35.96% 33.43% 

归属母公司股东净利润 38.29  53.89  56.45  72.75  97.22  130.44  

    增长率(%) 24.69% 40.76% 4.75% 28.88% 33.64% 34.16% 

每股收益(EPS) 0.383  0.539  0.564  0.728  0.972  1.304  

每股股利(DPS) 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

每股经营现金流 0.216  0.473  -0.363  2.849  -1.615  3.175  

销售毛利率 38.64% 38.85% 39.72% 40.24% 40.46% 40.48% 

销售净利率 16.21% 18.67% 17.98% 17.71% 17.41% 17.51% 

净资产收益率(ROE) 22.88% 24.36% 5.81% 6.96% 8.51% 10.25% 

投入资本回报率(ROIC) 34.75% 28.64% 22.47% 11.87% 29.03% 21.61% 

 

表 8  公司未来三年财务报表预测 

报表预测             

利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 243.78  288.33  314.04  410.70  558.38  745.05  

  减: 营业成本 149.57  176.32  189.30  245.43  332.46  443.45  

        营业税金及附加 1.74  2.04  2.33  3.04  4.13  5.52  

        营业费用 29.66  28.96  40.46  65.71  89.34  115.48  

        管理费用 14.10  11.92  17.50  24.64  33.50  44.70  

        财务费用 2.33  3.66  -0.63  -13.72  -15.44  -17.56  

        资产减值损失 -0.08  0.73  1.44  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 46.46  64.71  63.64  85.59  114.38  153.46  

  加: 其他非经营损益 0.71  2.32  3.36  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 47.18  67.03  67.00  85.59  114.38  153.46  

  减: 所得税 7.67  13.18  10.55  12.84  17.16  23.02  

        净利润 39.51  53.85  56.45  72.75  97.22  130.44  

  减: 少数股东损益 1.23  -0.05  0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 38.29  53.89  56.45  72.75  97.22  130.44  

资产负债表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 30.62  61.27  460.58  759.15  613.12  948.14  

        应收和预付款项 57.70  67.70  108.69  65.80  171.38  145.09  

        存货 28.08  41.53  116.61  -2.85  156.94  48.59  

        其他流动资产 0.00  0.00  17.72  17.72  17.72  17.72  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 114.12  140.08  253.00  225.54  198.08  170.62  
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        无形资产和开发支出 7.13  8.97  32.35  28.80  25.25  21.70  

        其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        资产总计 237.65  319.55  988.95  1094.17  1182.51  1351.87  

        短期借款 19.50  40.84  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 17.93  25.42  16.98  49.45  40.57  79.49  

        长期借款 28.00  32.11  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        负债合计 65.43  98.37  16.98  49.45  40.57  79.49  

        股本 75.00  75.00  100.00  100.00  100.00  100.00  

        资本公积 25.63  25.59  694.92  694.92  694.92  694.92  

        留存收益 66.70  120.59  177.04  249.80  347.02  477.46  

        归属母公司股东权益 167.34  221.18  971.97  1044.72  1141.94  1272.38  

        少数股东权益 4.88  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        股东权益合计 172.22  221.18  971.97  1044.72  1141.94  1272.38  

        负债和股东权益合计 237.65  319.55  988.95  1094.17  1182.51  1351.87  

现金流量表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        经营性现金净流量 21.56  47.32  -36.33  284.86  -161.47  317.46  

        投资性现金净流量 -58.05  -34.75  -191.21  0.00  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 5.03  21.91  623.98  13.72  15.44  17.56  

        现金流量净额 -31.46  34.48  396.44  298.58  -146.03  335.02  
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

投资评级 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

 

特别声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对报告中信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，

也不保证本公司作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作出任何形式的担保。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前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归德邦证券有限责任公司所有。未获得德邦证券

有限责任公司事先书面授权，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“德邦证券有限

责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

 

 

 

 


