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业绩符合预期，销售逐步回升 

——桂林三金（002275）业绩快报点评 

投资要点： 

n 11年 EPS为 0.5元，业绩符合预期    公司发布 2011年业绩快
报，实现营业收入 11.71 亿元（+19.04%），净利润 2.97 亿元
（+14.61%），每股收益 0.50元。公司业绩符合预期。4季度收入
增速达到 21%，显著好于前三季度，销售渠道调整成果陆续显现。
预计西瓜霜系列增速回升至两位数，绝对额恢复至 4亿元之上；三
金片则有望达到 25%，继续领跑泌尿系统中药消炎药市场。 

n 三金片有望受益抗生素限制   三金片是抗泌尿系统感染中成药领
域最大的品种和全国性品牌，一度最高年销售量超过 21亿片，占
据泌尿系统中药市场的 1/3。公司近几年采取了提价措施应对成本
上涨，提升毛利率水平，随着渠道改革结束，提价对销量的负面影

响已经逐渐消化，接下来有望出现量价齐升的良好局面。 

n 西瓜霜新品种亦有良好成长性   相比三金片，西瓜霜销售较为平
稳，预计 11年销售额重回 4亿以上。喉口用药市场竞争格局基本
稳定，润喉片和喷剂进入成熟期，增长动力相对不足，清咽含片等

新产品体现良好的成长性，逐渐成为主要的增长动力。 

n 与军科院的合作提高公司研发实力和产品竞争力   通过与军科院
的合作，加快新药引进步伐，同时把销售领域向部队药品市场延伸。

首批两个新药中莫达非尼潜力巨大，有望提升公司在化药领域的竞

争力。公司坚持以中药为核心，逐步向化学药和生物药扩展的战略

思路，内外并举，研发先行，打造多点开花的收入格局。 

n 预计 12/13 年 EPS为 0.66/0.79 元，维持“增持”评级    公司
经营稳健，财务指标健康，产品结构合理，品牌知名度高，渠道调

整结束后销售增长出现积极变化。与军科院合作带来新的成长动

力，新药的引入和培育将持续提高公司产品竞争力。超过 10亿的
账面现金带来潜在收购可能，可助推公司外延式拓展。预计 12/13
年 EPS 为 0.66/0.79 元，对应 PE 为 21/18 倍，合理估值区间为
17.81-18.28元，维持公司“增持”的评级。 
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相对沪深300表现       

表现 1m 3m 12m 

桂林三金 12.6  -2.3  -18.5  

沪深 300 2.3  9.4  -19.9  

市场数据 2012-2-21 
当前价格（元） 13.90  

52周价格区间（元） 11.31-24.95 

总市值（百万） 8203.78  

流通市值（百万） 1874.22  

总股本（万股） 59020.00  

流通股（万股） 13483.62  

日均成交额（百万） 14.41  

近一月换手（%） 8.13  

相关报告 

《桂林三金调研报告：稳健中透露锋芒》 

最近一年走势 
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表 1、桂林三金盈利预测 

证券代码： 002275.sz 股票价格： 13.90 投资评级： 增持 日期： 2012-2-21

财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 每股指标与估值 2010 2011E 2012E 2013E
盈利能力 每股指标

ROE 14% 16% 20% 21% EPS 0.57 0.50 0.66 0.79

毛利率 72% 70% 70% 69% BVPS 3.95 3.14 3.35 3.69
期间费率 41% 41% 39% 37% 估值

销售净利率 26% 25% 28% 29% P/E 24.39 27.69 21.18 17.52

成长能力 P/B 3.52 4.43 4.15 3.76

收入增长率 -11% 19% 19% 16% P/S 6.42 7.01 5.87 5.05

利润增长率 -16% 14% 31% 21%

营运能力 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
总资产周转率 0.50 0.57 0.63 0.67 营业收入 983 1170 1397 1625
应收账款周转率 2.81 7.29 3.65 3.65 营业成本 272 349 424 497
存货周转率 3.15 2.69 3.81 3.81 营业税金及附加 14 16 19 23

偿债能力 销售费用 299 341 387 435

资产负债率 9% 10% 10% 10% 管理费用 99 112 124 134

流动比 8.73 7.47 7.36 7.64 财务费用 (10) (12) (13) (15)

速动比 8.24 6.79 6.84 7.09 其他费用/（-收入） 4 (2) 0 0

营业利润 313 362 456 552
资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 营业外净收支 4 3 0 0

现金及现金等价物 1074 1177 1114 1260 利润总额 317 365 456 552
应收款项 350 160 383 446 所得税费用 59 68 68 83

存货净额 86 136 116 136 净利润 257 297 388 469

其他流动资产 20 24 28 33 少数股东损益 (1) 0 1 1

流动资产合计 1530 1497 1641 1874 归属于母公司净利润 259 296 387 468
固定资产 271 294 404 419

在建工程 3 98 8 3 现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
无形资产及其他 158 158 143 127 经营活动现金流 285 451 204 415
长期股权投资 4 4 4 4   净利润 257 297 388 469

资产总计 1981 2066 2215 2442   少数股东权益 (1) 0 1 1

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 26 43 45 55

应付款项 60 80 97 114   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 24 29 34 40   营运资金变动 3 111 (230) (109)

其他流动负债 92 92 92 92 投资活动现金流 (82) (118) (21) (10)
流动负债合计 175 200 223 245   资本支出 (0) (118) (21) (10)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 6 6 6 6   其他 (82) 0 0 0

长期负债合计 6 6 6 6 筹资活动现金流 (100) (238) (261) (265)
负债合计 181 207 229 251   债务融资 (25) 0 0 0

股本 454 590 590 590   权益融资 0 0 0 0

股东权益 1800 1859 1986 2190   其它 (75) (238) (261) (265)

负债和股东权益总计 1981 2065 2215 2441 现金净增加额 103 96 (78) 140  
资料来源：公司数据、国海证券研究所 



                                                国海证券股份有限公司 

 

国海证券研究所                                                          请务必阅读本页免责条款部分 

【分析师承诺】 

黄秋菡，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，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。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数； 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数； 
回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 
增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 
中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 
卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。 

【风险提示】 
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判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司
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