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佛慈制药(002644.SZ) 

未来发展看新品 

   投资要点 

 医药生物 

合理估值区间(元) 14.1-16.45 
 

●文化底蕴深厚的国有控股中药品牌企业。公司传承了“慈念众生，和

谐天下”的佛慈文化，具有80多年的悠久历史，在国内外享有良好的品

牌和市场声誉。兰州市国资委通过兰州佛慈制药厂持有公司上市后

70.64%的股权。 

●品种丰富，未来发展看新品。公司拥有462个生产文号，其总OTC产品

192个：甲类132个、乙类59个，处方药271个，其中甲类95个、乙类91个。

公司拥有10个独家品种，4个优质优价品种。六味地黄丸、桂附地黄丸为

公司两大拳头产品，2010年销售占比分别为38%、26%。二线品种参茸固

本还少丸、益气通痹胶囊（处方药）市场潜力巨大。 

●药材基地建设即将启动。公司拟在漳县药园区大草滩乡建立500亩优质

当归种苗繁育基地及1万亩符合GAP标准的当归标准化生产基地味，为公

司的长期发展提供保证，也是公司未来发展的一大亮点。 

●募集资金用于扩大浓缩丸产能。本次募集资金投资项目约2.45亿元，

用于扩大浓缩丸产能。项目达产后，将由目前的65亿粒增加到120亿粒。 

●合理价位14.1-16.45元。预计公司2011、2012、2013年实现净利润3573

万元、4703万元、6044万元，同比增长-30%、32%、29%，每股收益0.35

元、0.47元、0.60元。给予公司2012年30-35倍PE估值，合理估值

14.1-16.45元。 

                  
 

 发行上市资料 

发行价格(元) 16.00 

发行市盈率(倍) 46.92 

发行股数(万股) 2020 

发行后总股本(万股) 10098 

发行日期 2011/12/13 

发行方式 网下向询价对象配

售和网上定价发行

相结合 

主承销商 华龙证券 

上市日期  

*首日上市股数 0 万股 
 

 基础数据(发行前) 

每股净资产(元) 5.64 

总股本/流通 A 股(万股) 8078/0 

流通 B 股/H 股(万股) 0/0 

2011 年 12 月 13 日 
 

 盈利预测 
项目 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万) 232.21 262  286  341  406  

增长率(%) 6.02 13.00  9.00  19.25  19.08  

净利润(百万) 36.15 51.24  35.73  47.03  60.44  

增长率(%) 67.27 41.76  -30.27  31.62  28.52  

EPS(元) 0.60 0.63  0.35  0.47  0.60  

毛利率(%) 37.91 36.17  36.58  38.02  38.74  

净资产收益率(%) 14.29 15.70  9.86  11.49  12.87  

财务指标 
 流动比率 速动比率 资产负债率 应收账
周转率 存货周转率 

2008A 0.93 0.49 45.86 0.00 0.00 

2009A 1.31 0.80 40.06 2.86 1.85 

2010A 1.95 1.21 28.43 3.49 2.02 

来源：招股说明书、民族证券 
 

 相关研究 
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                     表 1：公司收入和毛利预测 

单位：万元 2010 2011E 2012E 2013E 

六味地黄丸  10001  11501  13801  15872  

增长率（%） 34.00% 15.00% 20.00% 15.00% 

毛利率（%） 53.00% 53.00% 52.00% 51.00% 

参茸固本还少丸  989  1088  2393  3590  

增长率（%） 13.00% 10.00% 120.00% 50.00% 

毛利率（%） 61.00% 63.00% 64.00% 65.00% 

益气通痹胶囊 0 0 300  900  

增长率（%）    200.00% 

毛利率（%）   70.00% 72.00% 

其他类 15251  16014  17615  20257  

增长率（%） 3.00% 5.00% 10.00% 15.00% 

毛利率（%） 23.00% 23.00% 23.00% 23.00% 

总收入 26241  28603  34110  40619  

增长率（%） 13.00% 9.00% 19.25% 19.08% 

营业成本率 63.83% 63.42% 61.98% 61.26% 

毛利率（%） 36.17% 36.58% 38.02% 38.74% 

资料来源：民族证券 

 

 图 4：公司近三年盈利水平 

 

 
 资料来源：公司资料，民族证券 
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图 5：公司近年营业收入   图 6：公司近年净利润  

 

 

 
资料来源：公司资料，民族证券  资料来源：公司资料，民族证券 

 

图 7：发行人发行前股权结构图 

 
数据来源：公司资料 民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 227  219  261  323  营业收入 262  286  341  406  

  现金及等价物 68  108  130  168  营业成本 167  181  211  249  

  应收帐款 64  70  84  100  营业税金及附加 3  3  4  5  

  存货 86  30  35  41  销售费用 35  39  51  61  

  其它流动资产 9  10  12  14  管理费用 19  20  22  24  

非流动资产 229  280  300  316  财务费用 4  3  0  0  

  长期股权投资 0  0  0  0  资产减值损失 2  0  0  0  

  固定资产及其他 156  200  205  203  公允价值变动净

 

0  0  0  0  

  投资性房地产 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

  无形资产 72  78  93  111  营业利润 32  40  52  67  

  其它非流动资产 1  1  1  1  营业外收入 24  0  0  0  

资产总计 602  644  706  785  营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 116  122  135  150  利润总额 56  40  52  67  

  短期借款 46  46  46  46  所得税 4  4  5  7  

  应付帐款 30  32  37  44  净利润 51  36  47  60  

  其它流动负债 41  44  51  61  少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 13  14  16  19  归属于母公司所

 

51  36  47  60  

  长期借款 2  2  2  2  EBITDA 37  43  52  67  

  其它非流动负债 11  12  14  17  EPS（元） 0.63  0.35  0.47  0.60  

负债合计 130  136  151  169       

  少数股东权益 0  0  0  0  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 326  362  409  470   2010 2011E 2012E 2013E 

负债和股东权益 456  499  560  639  成长能力     

     营业收入 13.0% 9.0% 19.3% 19.1% 

     营业利润 17.0% 25.4% 31.6% 28.5% 

     归属母公司净利

 

41.8% -30.3% 31.6% 28.5% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 36.2% 36.6% 38.0% 38.7% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 19.5% 12.5% 13.8% 14.9% 

经营活动现金流 58  113  60  74  ROE 15.7% 9.9% 11.5% 12.9% 

  净利润 51  36  47  60  ROIC 6.2% 9.1% 10.0% 11.3% 

  资产减值准备 2  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 16  20  21  22  资产负债率 21.6% 21.2% 21.4% 21.6% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 2.0  1.8  1.9  2.1  

  财物费用 4  3  0  0  速动比率 1.2  1.5  1.7  1.9  

  营运资本变动 -15  55  -8  -9  营运能力     

  投资收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.5  

投资活动现金流 -30  -70  -40  -38  应收帐款周转率 4.1  4.1  4.1  4.1  

  资本支出 -30  -70  -40  -38  应付帐款周转率 5.7  5.7  5.7  5.7  

  其它 -1  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 21  -2  2  3  每股收益 0.63  0.35  0.47  0.60  

权益性融资 22  0  0  0  每股经营现金 0.72  1.12  0.60  0.73  

负债净变化 2  1  2  3  每股净资产 4.04  3.59  4.05  4.65  

财务费用 -4  -3  0  0  估值比率     

现金净增加额 49  41  22  38  P/E 0.0  0.0  0.0  0.0  

期初现金余额 19  68  108  130  P/B 0.0  0.0  0.0  0.0  

期末现金余额  68  108  130  168  EV/EBITDA 22.4  19.7  16.0  12.5  

资料来源：公司报表、民族证券 
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投资经验，善于从投资的视角和公司基本面两方面挖掘公司的投资价值。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，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接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 
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看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 
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中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 
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