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2011 年 07 月 24 日 
桐君阁（000591）2011 年半年报点评 

评级：谨慎推荐 
52 周走势 投资要点： 

 2011 年上半年公司实现营业收入 25.60 亿元，比 10 年同期增长

14.44%；实现利润总额 2169.92 万元 ，比 10年同期增长 19.71 %；

其中归属于母公司所有者的净利润为 1811.42 万元，比 10 年同

期增长 34.84%，高于我们之前的预期。 

 主营业务增长势头进一步加快。2011 年上半年商业实现收入

23.54 亿元，同比增长 13.19%，在 10 年较快增速的基础上进一

步提高，这与公司门店数目持续扩张有关。截止到 2010 年底公

司直营店已经达到 1062 家，加盟店 6444 家，门店数目位居连锁

药店第 6名，不过单店销售额和总的销售额位居第二名，充分说

明了公司在商业方面的龙头和规模优势。另外工业业务也毫不逊

色，2011 年上半年实现收入 1.60 亿元，同比增长 28.46%，同样

是公司近几年来的最高增速，我们认为随着产能的解决和政府招

标对品牌的日益重视，工业将维持 20%以上增速水平。 

 毛利率持续提升的态势使得公司业绩大放异彩。随着公司商业规

模的逐步扩大和对上游生产企业的话语权加强，再加上公司在中

药材销售方面的品牌优势使得 2011 年上半年商业毛利率继续提

高达到 7.41%，同比提高 0.86 个百分点，而由于商业占比 90%以

上，尽管工业业务由于成本的压力毛利率出现 3.73 个百分点下

滑，不过整体毛利率依然提高 1.11 个百分点。尽管三项费用率

均有所提升，最终 34.84%业绩增速一改公司之前负增长的局面。 

 给予“谨慎推荐”评级。随着公司未来三年“千家万店”目标的

实现，商业业务规模和盈利能力将会继续提升，而厂房搬迁的结

束将使工业业务重回稳定增长态势，综合竞争实力得以增强。不

过目前 80多倍的 PE靠公司业绩是无法支撑的，主要是太极集团

重组带来的卖壳效应，因此我们维持“谨慎推荐”评级。  

 风险提示：开店速度过快，销售费用超预期，中药成本上升。 
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 资产负债表  利润表

 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

 流动资产 1724.25 1764.49 1969.77 2135.08  营业收入 4,343.63 4,964.77 5,616.15 6,200.23
  现金 582.58 424.00 436.00 448.00  营业成本 3911.59 4437.86 5010.73 5518.20
  应收账款 297.89 347.53 398.75 440.22  营业税金及附加 9.94 12.41 14.04 15.49
 其它应收款 51.24 64.54 78.63 86.80  营业费用 254.14 297.89 331.35 359.61
  预付账款 142.01 163.84 190.95 217.01  管理费用 141.26 168.80 196.57 217.01
  存货 614.75 719.89 814.34 886.63  财务费用 16.05 17.25 23.84 32.22
  其他 35.78 44.68 51.11 56.42  资产减值损失 1.78 0.00 0.00 0.00
 非流动资产 570.97 584.08 591.75 593.84  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00
  长期投资 5.33 5.33 5.33 5.33  投资净收益 0.50 0.00 0.00 0.00
  固定资产 390.89 408.89 418.89 423.09  营业利润 9.36 30.56 39.63 57.69
  无形资产 98.71 98.81 98.78 98.67  营业外收入 19.73 5.00 5.00 3.00
  其他 76.04 71.05 68.75 66.75  营业外支出 4.27 3.00 0.00 0.00
 资产总计 2295.22 2348.56 2561.52 2728.92  利润总额 24.82 35.56 42.63 57.69
 流动负债 1762.20 1793.09 1981.26 2117.55  所得税 6.19 8.89 10.66 14.42
  短期借款 264.35 390.00 450.00 480.00  净利润 18.63 26.67 31.97 43.27
  应付账款 506.73 570.95 645.86 713.03  少数股东损益 1.21 -0.87 -0.43 2.80
  其他 991.12 832.14 885.41 924.52  归属母公司净利润 17.41 27.54 32.40 40.47
 非流动负债 1.79 20.00 20.00 20.00  EBITDA 82.89 100.32 110.46 130.23
  长期借款 0.00 20.00 20.00 20.00  EPS（元） 0.09 0.10 0.12 0.15

  其他 1.79 0.00 0.00 0.00      
 负债合计 1763.99 1813.09 2001.26 2137.55  主要财务比率     

  少数股东权益 138.61 137.74 137.31 140.11  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

  股本 196.16 274.63 274.63 274.63  成长能力     
  资本公积 19.92 20.00 20.00 20.00  营业收入 13.47% 14.30% 13.12% 10.40%
  留存收益 176.52 185.56 211.48 235.76  营业利润 -9.21% 226.50% 29.66% 45.60%
 归属母公司股东权益 392.61 480.19 506.11 530.39  归属于母公司净利润 -12.64% 58.19% 17.64% 24.91%
 负债和股东权益 2295.21 2431.02 2644.69 2808.05  获利能力

     毛利率 9.95% 10.61% 10.78% 11.00%
 现金流量表  净利率 0.43% 0.54% 0.57% 0.70%

 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E  ROE 4.43% 5.74% 6.40% 7.63%

 经营活动现金流 112.12 -196.37 37.73 68.22
  净利润 18.63 26.67 31.97 43.27  偿债能力
  折旧摊销 42.02 40.95 41.03 41.11  资产负债率 76.85% 77.20% 78.13% 78.33%
  财务费用 8.20 17.25 23.84 32.22  净负债比率 -59.91% -2.27% 5.28% 7.76%
  投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00  流动比率 0.98 0.98 0.99 1.01
 营运资金变动 14.29 -295.43 -70.31 -60.53  速动比率 0.63 0.58 0.58 0.59
  其它 28.98 14.18 11.20 12.15  营运能力
 投资活动现金流 -69.29 -73.87 45.00 -16.00  总资产周转率 1.97 2.14 2.29 2.34
  资本支出 -100.67 -77.86 45.00 -16.00  应收账款周转率 16.24 15.38 15.05 14.78
  长期投资 -0.53 0.00 0.00 0.00  应付账款周转率 9.40 9.21 9.23 9.13
  其他 31.91 3.99 0.00 0.00  每股指标（元）
 筹资活动现金流 -9.20 99.10 23.68 -14.90  每股收益 (最新摊薄) 0.09 0.10 0.12 0.15
  短期借款 125.65 125.65 60.00 30.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 -0.72 0.14 0.25
  长期借款 20.00 20.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.00 1.75 1.84 1.93
 普通股增加 78.47 0.00 0.00 0.00  估值比率
 资本公积增加 0.08 0.00 0.00 0.00  P/E 94.86 83.96 71.37 57.14
  其他 -233.40 -46.55 -36.32 -44.90  P/B 4.21 4.82 4.57 4.36
 现金净增加额 33.63 -171.14 106.41 37.31  EV/EBITDA 64.60 53.85 49.07 46.13

 单位 :百万元  单位 :百万元

 单位:百万元

盈利预测表： 
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国联证券投资评级： 
类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 
 
 

免责条款： 
本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报

告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员对使

用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的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

行业务服务。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、刊登。 

 


