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静待改革收获时  中新药业（600329.SH） 

谨慎推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

近日，我们对公司的情况进行了跟踪。 

2．我们的分析与判断 

（一）、改革持续推进，潜力将稳定释放 
中新药业是天津医药集团有限公司旗下、以中药创新为特色的

大型医药公司。作为天津医药集团下属绿色中药板块的整合平台，

公司拥有完整的产业链，较强的科技创新能力。公司拥有众多优质

中药品种，其中中药保护品种 21 个，独家生产品种 109 个。 

过去受限于管理僵化、营销落后等因素，公司一直未能充分释

放潜力。自 2008 年起，公司开始进行内部改革，优化了构架体系，

对医药工业实行大品种战略，筛选出 23 个大品种，给予营销政策

和资源的支持；医药商业方面，公司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，理顺营销网络，

并改变了以往产品终端市场价格混乱的现象。 

自改革以来，公司的 23 个大品种持续保持较快增长，2011 年

上半年累计实现销售收入 8.18 亿元，同比增长 12.6%，通脉养心丸、

治咳川贝枇杷滴丸等多个大品种的增幅达 30%以上；公司所属商业

企业的销售实力也明显增强。2009 年，连续亏损多年的公司商业

企业的运营质量实现了本质的改观，一举扭亏为盈，并开始持续盈

利。我们预计随着公司改革的深化，公司潜力将持续稳定的释放出

来。 

（二）、核心产品速效救心丸今年增速或低于预期 
公司过去没有针对医疗机构的销售队伍，因此尽管速效救心丸

是处方药，但在医疗机构收入占比只有 15%，剩下大部分在零售渠

道。未来单靠零售市场的增量已经很难维持速效救心丸的增速，从

其今年上半年收入同比增速只有 5.82%也能看出来。 

公司从今年起开始建设医疗终端队伍，与城市经销商相互配合

并和医疗终端进行点对点、面对面的对接，采用与零售渠道不同的

包装规格和价格进行区分，重新切分价值链。预计速效救心丸明年

有望恢复较高增长。 

（三）、商业已进入良性发展 
自从公司着手商业板块的改革以来，公司通过对商业企业的资

源整合与业务渠道规范，凝聚商业力量，有效避免内耗，从而推动

公司发展，并在 2009 年实现扭亏为盈。 

尽管医药商业收入的上升拖累了公司整体毛利率，并且占款较 
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 市场数据 时间 2011.12.29 

A 股收盘价(元) 9.34  

A 股一年内最高价(元) 15.40  

A 股一年内最低价(元) 9.00  

上证指数 2173.56  

市净率 3.84  

总股本（万股） 73930.87  

实际流通 A 股（万股） 53343.37  

限售的流通 A 股（万股） 587.50  

流通 A 股市值(亿元) 49.82  
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大，影响了公司现金流，但公司商业在进入良性发展以后，对工业会起到良好的带动作用。目

前公司大部分产品的销售区域还集中在天津地区，未来公司会通过与一些有终端的商业公司合

作或者收购等方式，拓展产品的销售区域。 

（四）、投资收益下滑影响业绩 
今年上半年，参股子公司中美史克实现净利润 1.62 亿元，贡献投资收益 4052 万元，同比

下降 16.64%。中美史克投资收益在公司净利润占比较大（约 20%），其净利润下滑对公司业绩

影响较大。公司不参与中美史克的经营管理，该公司今年业绩波动或对公司净利润构成比较大

的潜在影响。我们认为，中美史克的牙膏还处在广告大规模投入期，在持续投入一段时间后费

用会逐步下降，体现盈利能力。此外，公司另一参股子公司天津百特产能还在扩建中，预计明

年接受 GMP 认证，届时产能扩张会带来新的利润增长点。 

3．投资建议 
公司作为老牌国企，过去经营管理较为僵化，营销管理水平是短板。管理层更迭后，营销

短板有所改善。未来随着公司营销和管理的不断革新，潜力将不断释放。但考虑到今年速效救

心丸和投资收益均低于预期，我们下调 2011 年每股收益，预测 2011-2013 年每股盈利 0.41 元、

0.48 元和 0.54 元。尽管公司短期业绩受到一定的压力，但考虑到未来公司改革后可带来稳定

的业绩增长，维持“谨慎推荐”评级。 
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表 1：中新药业（600329.SH）财务报表预测 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 365  372  562  796  1123  营业收入 2881  3473  4058  4720  5459  

应收票据 194  168  302  351  406  营业成本 1778  2137  2523  2929  3378  

应收账款 440  474  852  991  1146  营业税金及附加 21  25  29  34  39  

预付款项 70  98  115  134  154  销售费用 623  749  872  1015  1174  

其他应收款 56  57  66  77  89  管理费用 291  320  365  425  491  

存货 516  598  706  820  945  财务费用 49  41  27  26  25  

长期股权投资 534  551  551  551  551  资产减值损失 (4) 2  2  2  2  

固定资产净额 1102  1077  1051  960  917  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

在建工程 35  65  0  50  0  投资收益 88  106  80  90  100  

无形资产净值 199  203  201  198  195  营业利润 209  306  319  379  450  

递延所得税资产 46  54  54  54  54  营业外净收入 47  47  45  45  45  

资产总计 3667  3836  4478  4998  5596  税前利润 256  353  364  424  495  

短期借款 778  648  648  648  648  所得税 (19) 32  33  38  45  

应付票据 108  28  49  57  65  净利润 275  321  332  386  450  

应付账款 449  423  728  845  975  归属母公司净利润 258  293  303  353  412  

预收款项 26  53  61  71  83  少数股东损益 17  28  28  33  39  

应付职工薪酬 120  123  142  163  187  基本每股收益 0.70  0.40  0.41  0.48  0.56  

应交税费 26  19  19  19  19  摊薄每股收益 0.70  0.40  0.41  0.48  0.56  

其他应付款 209  220  220  220  220  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

一年内到期的非 0  6  7  8  9  成长性 
    

  

长期借款 100  144  144  144  144  营业收入增长率 22% 21% 17% 16% 16% 

长期应付款 4  4  4  4  4  EBIT 增长率 77% 46% 11% 18% 19% 

专项应付款 4  18  18  18  18  净利润增长率 42% 14% 3% 16% 17% 

其他非流动负债 38  44  51  58  66  盈利能力 
    

  

负债合计 1879  1750  2091  2256  2439  毛利率 38% 38% 38% 38% 38% 

所有者权益合计 1788  2087  2386  2742  3157  净利润率 9% 8% 7% 7% 8% 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E EBITDA/营业收入 9% 10% 9% 9% 9% 

净利润 275  321  332  386  450  ROE 15% 15% 14% 14% 14% 

折旧与摊销 0  0  99  100  102  ROIC 7% 8% 8% 8% 9% 

经营活动现金流 150  180  71  255  290  估值指标 
    

  

投资活动现金流 0  0  177  35  95  PE 27  24  23  20  17  

融资活动现金流 0  0  (58) (55) (59) P/S 1  2  2  1  1  

净现金流 150  180  190  234  326  P/B 2  3  3  3  2  

期初现金余额 362  365  372  562  796  EV/EBITDA 16  23  20  18  15  

期末现金余额 512  545  562  796  1123  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

黄国珍，行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，本人承诺，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

间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自

己或他人谋取私利。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域
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