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基础数据 

上证指数 2679.26 

总股本（亿） 1.80 

流通 A 股（亿） 0.45 

流通 A 股市值（亿） 11.93 

总市值（亿） 47.70 

ROE 5.41% 

资产负债率 7.27% 

动态市盈率 28.19 

动态市净率 3.19 

 

近一年股价表现 
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事件回顾： 

2011 年中报显示：1-6 月公司实现营业收入 35,975.16 万元，同比增

长16.46%；营业利润8,332.79万元，同比增长16.69%；净利 润7,594.26

万元，同比增长 17.83%。 

投资要点： 

 营销网络有序推进，空白区域增长显著 

处方药方面公司加快建立营销网点，实现对战略核心市场的覆盖，利

用省会城市医院的高端影响力，向地、县级城市拓展； OTC 药品方面

按照先广东周边省市，后相邻省市的战略布局，逐年扩大营销网络；

上半年公司在广东省外营业收入 12,867.14 万元，同比增 34.51 个百

分点，是公司营业收入增长的主要来源。 

 重点产品稳定增长，毛利有所下降 

上半年受益于公司营销网络的推进和品牌影响力的提升，公司主导产

品复方血栓通胶囊、清热祛湿颗粒、脑栓通胶囊实现营业收入同比增

加23.54%、46.93%、29.18%，带动公司中成药营业收入同比增长19.13%；

由于三七涨价、环保压力、人力成本提高等因素的影响，公司虽然采

取批量采购和强化内部管理等方式控制生产成本，但主导产品的毛利

率同比仍出现不同程度的下滑，幅度分别为 3.55、4.75、4.42 个百分

点；化学药品营业收入同比增长 7.60%，毛利率基本保持稳定。 

 未来公司看点繁多，业绩增长可期 

 复方血栓通胶囊、众生丸、清热祛湿冲剂技改等公司主要募投项

目预计明年中完工，届时主导产品的产能将得到释放，在营销网络逐

步扩大的带动下，公司未来业绩将会持续稳定的增长。 

 清热祛湿颗粒获得国家中药保护品种证书，提高了产品的核心竞

争力，有利于公司发挥知识产权优势开拓市场。 

 头孢克洛胶囊获药品临床试验批件，通过后将会进一步丰富公司

化学药品的种类，对公司的业绩产生积极的影响。 

投资评级：  

我们预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.94 元、1.14 元、1.37 元，对应

的动态市盈率分别为 29、23、20 倍，考虑到公司未来营销网络的扩大、

产能释放及新产品的投入市场，我们给予公司40倍的PE，目标价 37.60

元，买入评级。 

投资风险： 

药品价格的宏观控制；原材料价格持续上涨；扩产低于预期。 
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图表 1：2011 年 1-6 月公司分产品营业收入和毛利率情况 

 

数据来源：中航证券研究所，wind 

 

图表 2：2007 -2010 年及 2011 年上半年公司中成药营业收入和毛利率变动情况 

 

数据来源：中航证券研究所，wind 
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图表 3：2007 -2010 年及 2011 年上半年公司化学药营业收入和毛利率变动情况 

 

数据来源：中航证券研究所，wind 

图表 4：2007-2010 年及 2011 年上半年公司营业费用率及管理费用率变动情况 

 
数据来源：中航证券研究所，wind 
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图表 5：公司分产品营业收入及主要财务预测 

 08A 09A 10A 11E 12E 13E 

中成药 

营业收入（百万元） 325.36  402.60  489.70  587.64  763.93  954.91  

增加额（百万元） 77.47  77.24  87.10  97.94  176.29  190.98  

增长幅度（%） 31.25  23.74  21.63  20.00  30.00  25.00  

毛利率（%） 66.27  73.10  73.25  71.50  70.00  69.00  

化学药 

营业收入（百万元） 157.42  148.37  148.80  159.21  170.36  187.39  

增加额（百万元） 2.99  (9.05) 0.42  10.42  11.14  17.04  

增长幅度（%） 1.93  (5.75) 0.28  7.00  7.00  10.00  

毛利率（%） 25.94  30.52  31.26  31.26  31.26  31.26  

其他假设 

营业费用/营业收入（%） 28.05 33.58 35.26 28.05 33.58 34.00 

管理费用/营业收入（%） 6.04 6.72 7.07 6.04 6.72 7.50 

税率（%） 12.95 12.54 14.13 15.00 15.00 15.00 

数据来源：中航证券研究所，公司年报 
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图表 6：盈利预测表 

流动资产 1272 1383 1543 1715 营业收入 641 749 938 1146
  现金 1054 1125 1200 1302 营业成本 235 278 347 426
  应收账款 57 67 83 102 营业税金及附加 6 8 11 13
  其他应收款 0 1 1 1 营业费用 226 262 319 390
  预付账款 6 7 9 11 管理费用 49 54 73 86
  存货 82 78 109 127 财务费用 -19 -45 -48 -52 
  其他流动资产 73 105 141 172 资产减值损失 0 0 0 0
非流动资产 210 202 192 183 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 10 10 10 10 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 137 146 145 141 营业利润 144 192 235 283
  无形资产 32 30 29 27 营业外收入 9 8 9 9
  其他非流动资产 31 16 8 4 营业外支出 1 1 1 1
资产总计 1482 1584 1736 1898 利润总额 153 199 243 291
流动负债 90 83 100 106 所得税 22 30 37 44
  短期借款 0 0 0 0 净利润 132 169 207 247
  应付账款 32 32 44 52 少数股东损益 0 0 0 0
  其他流动负债 58 51 56 55 归属母公司净利润 132 169 207 247
非流动负债 5 5 5 5 EBITDA 141 155 196 240
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.10 0.94 1.15 1.37
  其他非流动负债 5 5 5 5
负债合计 96 89 105 112 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 120 180 180 180 成长能力

  资本公积 987 927 927 927 营业收入 16.2% 17.0% 25.1% 22.3%
  留存收益 280 389 524 680 营业利润 32.7% 32.9% 22.9% 20.1%
归属母公司股东权益 1387 1496 1630 1786 归属于母公司净利润 31.0% 28.6% 22.3% 19.4%
负债和股东权益 1482 1584 1736 1898 获利能力

毛利率(%) 63.4% 62.9% 62.9% 62.8%
现金流量表 净利率(%) 20.5% 22.6% 22.1% 21.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 9.5% 11.3% 12.7% 13.8%
经营活动现金流 92 86 99 141 ROIC(%) 32.9% 34.0% 37.5% 41.0%
  净利润 132 169 207 247 偿债能力

  折旧摊销 15 8 9 9 资产负债率(%) 6.4% 5.6% 6.1% 5.9%
  财务费用 -19 -45 -48 -52 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 0 -0 -0 -0 流动比率 14.12 16.63 15.48 16.13
营运资金变动 -56 -47 -69 -65 速动比率 13.21 15.69 14.39 14.94
  其他经营现金流 19 1 1 1 营运能力

投资活动现金流 -67 0 0 0 总资产周转率 0.44 0.49 0.56 0.63
  资本支出 67 0 0 0 应收账款周转率 11 11 12 12
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 9.04 8.63 9.14 8.92
  其他投资现金流 0 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -80 -15 -24 -40 每股收益(最新摊薄) 0.73 0.94 1.15 1.37
  短期借款 -40 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 0.48 0.55 0.78
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.70 8.31 9.06 9.92
  普通股增加 40 60 0 0 估值比率

  资本公积增加 -40 -60 0 0 P/E 36.79 28.60 23.38 19.58
  其他筹资现金流 -40 -15 -24 -40 P/B 3.49 3.23 2.97 2.71
现金净增加额 -55 71 75 102 EV/EBITDA 27 24 19 16

单位:百万元
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

分析师简介 

张绍坤，SAC执业证书号：S0640511010008 ，南开大学经济学硕士，2007年8月加入中航证券金融研究所，

从事消费行业的研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，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。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

公司地址：深圳市深南大道3024号航空大厦（518000）       公司网址： www.avicsec.com 

联系电话：0755-83692635                                           传真：0755-83688539  
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