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 主要观点： 

收购兼并完成“大健康”布局 

公司主要从事以抗病毒口服液和板蓝根颗粒为主导产品的中成药生

产和销售。2011年，公司通过一系列的战略合作和收购兼并，新增品

种62个，新增剂型3个，新增原料药12种，新增保健食品8种，为公司

丰富了产品结构和提升了生产力。初步形成了以抗病毒口服液为一线

产品，以化州橘红系列、白云医用胶、九极保健品为二线支撑产品的

“大健康”雏形。 

抗病毒口服液市场知名度高 

抗病毒口服液是公司第一大产品，历年来在收入中占比超过60%。抗

病毒口服液的成份主要是板蓝根、石膏、芦根、生地黄等，其功能主

要是清热祛湿，凉血解毒，用于风热感冒，流感。抗病毒口服液由于

其主治功能包括国家药监局核准的抗流感功效，受到广大消费者的青

睐和认同，其市场排名始终居于全国前三名。 

板蓝根颗粒市场竞争激烈 

根据公司2011年年报显示，板蓝根颗粒的销售收入达到7700万元，同

比下降10%，占公司销售收入比重为12.54%。由于甲流疫情等因素，

公司板蓝根颗粒的销售收入在2008-2010年的增长率分别达到59.62%

和11.80%。然而，由于生产厂家众多，公司板蓝根颗粒的毛利率历年

来均在10%以下。 

感冒中成药发展空间大 

在各种类型的感冒药中，人们对于中药抗病毒、抗菌功效的认识将逐

步加深，纯天然的感冒中成药将会逐渐替代有一定副作用的西药制

剂。2005-2009年，感冒中成药的年均复合增长率达到15.22%，明显

高于感冒西药五年10.26%的复合年平均增长率。 

股权激励利好公司长期发展 

11年12月，公司公告，拟对高管及核心技术和业务人员实施限制性股

票激励，合计542万股，授予对象为高管7人及核心人员102人，授予

价格为5.59元。根据公告，本次股权激励的解锁期分为2个阶段，第

一次解锁条件，与2010年相比较，2012年净利润增长率不低于35%；

第二次解锁条件，与2010年相比较，2013年净利润增长率不低于57%。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，给予“跑赢大市”评级 

公司11年实现每股收益为0.34元，预计公司12年实现每股收益为0.40

元，以3月7日收盘价10.69元计算，静态、动态市盈率分别为31.50倍

和26.66倍。中药行业上市公司11年、12年平均市盈率分别为28.23倍、

 
跑赢大市 

 

——首次 

 日期：2012 年 3 月 8 日 

 行业：中药 

  

  赵冰 
  021-53519888-1902 
  Zhaobing1704@hotmail.com 
 执业证书编号：S0870511030004 
  
 基本数据（Y2011） 

 报告日股价（元） 10.69 

 12mth A 股价格区间（元） 8.72/19.30 

 总股本（百万股） 246 

 无限售 A 股/总股本 53.34% 

 流通市值（亿元） 14.03 

 每股净资产（元） 5.67 

 PBR（X） 1.89 

 DPS（Y11，元）         10 送 2 派 2（预案） 

  

 主要股东（Y2011）  

 广州市昆仑投资有限公司 34.79% 

 广州市有达投资有限公司 16.46% 

 广东中科招商创投有限公司 5.69% 

   

 收入结构（Y2011） 

 医药制造 48.15% 

 饮料(含凉茶) 16.89% 

 医疗器械 59.21% 

 其它 56.25% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 

 

8

9

10

11

12

13

14

15

16

11-09 11-10 11-11 11-12 12-01 12-02 12-03

香雪制药 沪深300

 
  

 报告编号：ZB12-CI02 

  

 首次报告日期：2012 年 3 月 8 日 

 

 

 

 

“大健康”战略初步形成 

香雪制药（300147）          证券研究报告/公司研究/深度研究 

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和免责条款。 



深度研究         

 2

21.72倍。随着募投项目的陆续投产以及公司在省外市场的努力拓展，

公司有望打破发展上的地域瓶颈。同时，公司通过一系列的战略合作

和收购兼并，丰富了产品结构、提升了生产力。目前，公司“大健康”

布局的雏形初步形成，我们看好公司长期的发展前景，给予公司“跑

赢大市”评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入 513.38 616.09 804.04 983.27 

年增长率 35.59% 20.01% 30.51% 22.29% 

归属于母公司的净利润 74.20 83.50 98.64 132.63 

年增长率 45.73% 12.53% 18.13% 34.46% 

每股收益（元） 0.30 0.34 0.40 0.54 

PER（X） 35.44 31.50 26.66 19.83 

注：有关指标按当年股本 246 百万股摊薄 
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一、区域性的抗感冒中成药制造企业 

公司是一家以中成药制药和研发为主业，集西药制药、生物医学

工程和药材规范种植于一体的现代化高新技术医药企业。公司目前主

要从事以抗病毒口服液和板蓝根颗粒为主导产品的中成药生产和销

售。香雪抗病毒口服液作为公司主导产品，是由公司原创的新药，是

全国率先应用“中药指纹图谱技术”进行质量控制的纯天然中药配方

的口服制剂。“香雪”商标获评中国驰名商标，“香雪抗病毒口服液”

获评广东省名牌和广州市名牌产品，公司获评“《福布斯》中国成长

企业潜力榜 100 强”前五位，公司获评“广东省医药产业 50 强企业”

和“广州 2010 年亚运会药品供应商”等。 

 

1.1 收购兼并完成“大健康”布局 

2011 年，公司实现营业收入 6.16 亿元，同比增长 20.01%；实现

利润总额 1 亿元，同比增长 14.42%；实现净利润 8,487.93 万元，同

比增长 12.55%。2011 年，公司收购了广东九极生物科技有限公司、

广东化州中药厂制药有限公司、广东清平制药有限公司部分资产、中

山优诺生物科技发展有限公司 90%股权。公司通过一系列的战略合作

和收购兼并，新增品种 62 个，新增剂型 3 个，新增原料药 12 种，新

增保健食品 8 种，为公司丰富了产品结构和提升了生产力。通过对兼

并收购公司的产品、市场、品牌等多方面的整合，初步形成了以抗病

毒口服液为一线产品，以化州橘红系列、白云医用胶、九极保健品为

二线支撑产品的“大健康”雏形。2011 年，公司主导产品抗病毒口

服液和板蓝根颗粒的收入增速均在 10%以下，而由其他药品收入增速

达到了 143%。其中，化州中药厂 2011 年贡献净利润 300 多万元。 

 

1.2 加强营销、强化内部管理 

公司近年来营业收入快速增长，近年来收入增幅在 20%以上，净

利润增幅在 10%以上。公司加大市场营销渠道整合推广力度，致使公

司主营业务收入保持稳步增长；同时，公司通过强化内部管理及提升

管理效率，确保归属于上市公司股东净利润与主营业务收入同步增

长。2011 年，公司在广东省内的销售收入占比为 81%，其增速为

17.88%；而同期，广东省外的收入增速达到了 80.65%。2008-2010 年，

公司的净利率与费用率保持稳定。2011 年，公司的销售费用较上年

度增加 32.30%，主要是公司加大市场推广及推广人员的投入；管理
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费用较上年度增长 36.49%，主要是公司经营规模扩张而增加管理人

员成本，以及加大研发的投入力度；同期，财务费用较上年度减少

64.83%，主要是募集资金存款利息的增加所致。 

根据公司 2012 年一季报业绩预告，公司净利润比上年同期增长

10%-20%；我们预计全年利润增速为 18%左右。 

 

图 1 公司近年来的收入、利润变化 图 2 公司近年来盈利能力变化 

数据来源：Wind, 上海证券研究所 数据来源：Wind, 上海证券研究所 

 

图 3 公司近年来的收入构成变化（%） 图 4 公司近年来主要业务板块毛利率变化（%） 

 
数据来源：Wind, 上海证券研究所 数据来源：Wind, 上海证券研究所 

 

二、所属行业及市场分析 

2.1 抗病毒口服液 

抗病毒口服液是公司第一大产品，历年来在收入中占比超过

60%。根据公司 2011 年年报显示，抗病毒口服液的销售收入达到 3.57

亿元，同比增长 8.93%，占收入比重为 58%。公司抗病毒口服液的销

售收入在 2009-2010 年的增长率分别达到 38.21%和 30.63%，整体呈

现良好的增长态势。然而，由于中药材涨价等因素，抗病毒口服液的

毛利率逐年下滑，2011 年毛利率为 60.65%，比 2010 年下降 2.47 个

百分点。 
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抗病毒口服液的成份主要是板蓝根、石膏、芦根、生地黄、郁金、

知母、石菖蒲、广藿香、连翘；辅料为蔗糖、蜂蜜、环拉酸钠、桔子

香精。其功能主要是清热祛湿，凉血解毒，用于风热感冒，流感。抗

病毒口服液由于其主治功能包括国家药监局核准的抗流感功效，并且

经过市场消费者多年来的实际使用，确认其在预防和治疗流感方面的

功效显著，受到广大消费者的青睐和认同。因此，在我国各种流行性

疾病，尤其是在流感、非典等疫情爆发的高峰期间，抗病毒口服液销

量快速上升，产品供不应求。2009 年甲型 H1N1 流感的爆发促使抗病

毒口服液的市场容量进一步扩大，由 2007 年的 2.56 亿元增长至 2009

年的 4.70 亿元，复合年平均增长率为 35.36%。公司在口服抗病毒领

域面临的竞争对手主要包括杭州洁康药业、浙江大德药业集团、湖北

安陆午时药业、湖北黄石飞云制药等公司。 

在快速成长的感冒中成药子行业中，公司主导产品香雪抗病毒口

服液凭借其品牌及药效加快扩张步伐，进一步巩固了市场地位，从

2007 年全国感冒中成药市场的 3.98%份额上升到 2009 年的 5.92%，

公司排名在该细分领域始终居于全国前三名。在感冒药品牌企业中，

公司的产品份额从 2007 年的 1.35%增加到 2009 年的 2.16%，市场排

名全国第 9 位。 

 

表 1 2007-2009 年我国感冒药品牌主要企业市场份额情况 

市场份额 
名次 厂家 商品名 

2009 年 2008 年 2007 年 

1 三九集团  999 感冒灵颗粒 6.52% 6.55% 6.50% 

2 中美史克  新康泰克 4.36% 5.20% 5.24% 

3 吉林吴太集团  感康片 4.22% 4.95% 5.87% 

4 哈药集团三精制药厂 双黄连口服液 3.41% 2.81% 2.53% 

5 贵州百灵制药  维 C 银翘片 2.94% 2.56% 2.35% 

6 东盛科技盖天力制药 白加黑感冒片 2.89% 3.52% 4.06% 

7 广州白云山制药  板蓝根颗粒 2.62% 1.54% 1.34% 

8 海南亚洲制药  快克胶囊 2.34% 2.58% 2.96% 

9 香雪制药  抗病毒口服液 2.16% 1.85% 1.35% 

10 上海强生制药  泰诺感冒片 1.83% 1.65% 2.08% 

前十大品牌合计 33.29% 33.21% 34.28% 

数据来源：公司招股意向书，上海证券研究所 
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图 5 历年来抗病毒口服液占公司销售收入比重 图 6 近期抗病毒口服液毛利率变化 

  

数据来源：Wind, 上海证券研究所 数据来源：Wind, 上海证券研究所 

 

2.2 板蓝根颗粒市场竞争激烈 

板蓝根颗粒是公司另一个主要产品，根据公司 2011 年年报显示，

板蓝根颗粒的销售收入为 7700 万元，同比下降 10%，占公司销售收

入比重为 12.54%。公司板蓝根颗粒的销售收入在 2008-2010 年的增长

率分别达到 59.62%和 11.80%。然而，由于生产厂家众多，公司板蓝

根颗粒的毛利率历年来均在 10%以下。 

2003 年“非典”的突然爆发，使得板蓝根制剂成为市场热销产

品，随后引发了国内板蓝根制剂的仿制高潮，其中板蓝根颗粒就有

1,000 多个批准文号。2005-2009 年我国板蓝根制剂的市场销售规模不

断增长，2009 年甲型 H1N1 流感的爆发进一步推动了市场的发展，由

2005 年的 4.71 亿元增长至 2009 年的 10.83 亿元，五年来我国板蓝根

制剂市场规模复合年平均增长率为 23.14%。从全国板蓝根制剂销售

市场看，2009 年公司板蓝根颗粒销售量达 4,771.50 吨，占全国销售

量的比例超过 10%，排名全国第四。公司在板蓝根颗粒市场面临的竞

争对手主要包括广州白云山和记黄埔中药有限公司、四川蜀中药业有

限公司、北京同仁堂药业等公司。 

 
图 7 历年来板蓝根颗粒占公司销售收入比重 图 8 近期板蓝根颗粒毛利率变化 

 
数据来源：Wind, 上海证券研究所 数据来源：Wind, 上海证券研究所 
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2.3 流感疫情导致感冒中成药销售规模扩大 

2.3.1 12 年流感有局部爆发的可能 

2 月 8 日，中国疾控中心国家流感中心主任舒跃龙在卫生部例行

新闻发布会上表示，通过覆盖全国所有地市级和部分县级的流感监测

网络发现，今年 1 月份以后流感开始处于上升期，目前处于流行高峰

期。今年的流感流行水平总体来说在比较正常的范围之内。从病原学

来看，今年全球仍然有甲型 H3N2、甲型 H1N1 和乙型流感病毒流行，

但是不同地区差别很大，美国和日本等国家是延续甲型 H3N2 病毒；

墨西哥流行甲型 H1N1；在亚洲包括中国在内一些国家和地区以乙型

流感病毒为主。舒跃龙表示，目前流行的病毒未发生太大的变异，今

年接种流感疫苗保护效果比较匹配。专家分析认为，综合全球流感活

动增强、气候变化和国内春节过后返程高峰以及学校开学等因素，全

国个别地方存在出现聚集性疫情或局部暴发的风险。 

 

2.3.2 感冒中成药发展空间大 

据了解，在国外的大多数国家，非处方药市场一直是止痛药占居

首位，而在我国，感冒药成为消费者使用率最高的药品。根据中国非

处方药协会的统计，目前在中国常见病症的自我诊疗比例中最高的是

感冒，占常见病症的 89.6%，高出第二位 30 个百分点。据调查，目

前在零售药店中，抗感冒药销售额约占药品零售总额的 15.0%，是继

保健品类（31.3%）之后销售额最大的一类药品。随着人们的交流变

得频繁和快捷，导致各种变异的流行性感冒病毒传播加剧，从而促使

预防、抵抗流行性感冒病毒和增强身体免疫能力药物的需求不断增

长，市场容量正不断扩大。我国感冒药品市场销售规模由 2005 年的

94.37 亿元增长至 2009 年的 148.16 亿元，年均复合增长率为 11.94%。

据南方所预测，未来我国感冒用药市场仍将保持增长之势，销售规模

年增长率将在 9%以上，预计 2011 年我国感冒用药市场规模将接近

180 亿元。 

在各种类型的感冒药中，人们对于中药抗病毒、抗菌功效的认识

将逐步加深，纯天然的感冒中成药将会逐渐替代有一定副作用的西药

制剂。2005-2009 年，感冒中成药的年均复合增长率达到 15.22%，明

显高于感冒西药五年 10.26%的复合年平均增长率。说明我国感冒中

成药市场发展前景可观。预计未来两年我国感冒中成药市场仍将以高

于行业平均增长率的速度发展，至 2011 年我国感冒中成药销售规模

可达 68.21 元，占据整个感冒药市场 36%的份额。作为知名的抗感冒

药生产企业，预计公司今年主导产品的收入增速有望达到 15-20%。 
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2.4 中药材价格逐步趋于理性 

2.4.1 药材市场将更多体现品种波动 

2011 年起，随着中药材价格上涨，中药材及中成药 CPI 涨势迅

猛，给中成药企业正常生产带来极大的困难。为了遏制快速上涨的中

药材价格，7 月，国家发改委对 2010 年 12 月前囤积党参的浙江南方

药材有限公司等 10 户经营者，下达了价格行政执法告诫书，责令限

期、限价、限对象销售囤积药材。发改委的行动被视作国家对药材价

格飙涨现状的重视并开始干预的信号，2011 年 8 月份以来，中药材

价格指数持续走低。根据药通网数据显示，中药材指数在年初达到最

高位 7000 点，目前在 5900 点左右。与之对应，该指数在 2009 年 5

月时仅为 2500 点左右。2012 年春节过后，药市恢复正常经营。多数

药材经历了去年的大跌行情后，受生产成本及劳动价值提高支撑，短

期内价格进一步下滑的几率已小，甚至会出现一波“触底”反弹的行

情。预计，2012 年中药材价格将逐步趋于理性，药材价格整体单边

上涨或回落的时期已经过去，大环境所造成的不利因素已得到完全释

放，各品种将根据自己品种的内在规律走出特有的价格变化规律，有

的品种反弹后继续走高，有的品种反弹后转而继续震荡走低，有的品

种仍无反弹能力继续回落，有的品种蓄势等待回升，市场行情的变化

将逐渐恢复其应有的秩序。 

 

2.4.2 近期板蓝根价格稳中有跌 

由于板蓝根在抗病毒上独特的效果，每当有疫情爆发时，板蓝根

价格最先收到冲击。在 2006 年的禽流感中，板蓝根价格冲上高峰；

2008 年最低时产地 3.5 元；2009 年受甲型流感疫情影响，直冲 32 元

的历史高位；而 2011 年板蓝根再度滑落到 7-7.5 元的相对低谷。目前

甘肃、大庆等地的板蓝根的收购价大约在 6-7 元/公斤左右。 

据估计，河西主产地民乐县的杨坊、新天、六坝、三堡等乡镇由

于受干旱影响，较去年减产明显。粗略估计今年河西种植面积在 5 万

亩以上，预计产量 1.3 万吨以上，加上其他地区也有零星分布，总量

在 1.5 万吨上下。大庆地区种植面积据说不下 10 万亩，产量超过 3

万吨。尚有安徽、河南、陕西、山西等传统产区，根据今年种子走向

估计面积在 5 万亩以上，产量在万吨以上。因此，干旱虽然影响部分

产区单产，但考虑到 2011 年板蓝根农户有增种现象，总产量仍有增

加，且陈货尚有一定库存，预计板蓝根价格后市上涨动力不足，存在

下滑的可能性。 
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有文献资料报道，5 元/公斤应该是板蓝根价格的底部，因为种子、

化肥、人工等费用都提高了，即使按河西亩产量 250 千克的高产计算，

药农的收入也只有 1250 元，而此收入药农仅够收回成本。依据最近

几年疫情暴发规律，2011 年到 2012 年疫情爆发可能性较大，这也必

然会刺激一些有头脑的商贩积极囤货，预计板蓝根价格将维持低位波

动态势，而以板蓝根为主要原材料的公司产品的毛利率将稳中有升。 

 

图 9 中药材价格指数走势 图 10 近期板蓝根价格走势 

 
数据来源：药通网, 上海证券研究所 数据来源：Wind, 上海证券研究所 

 

三、股权激励利好公司长期发展 

11 年 12 月，公司公告，拟对高管及核心技术和业务人员实施限

制性股票激励，合计 542 万股，授予对象为高管 7 人及核心人员 102

人，授予价格为 5.59 元。从激励人员名单看，除高管外，中层管理

干部、核心技术人员、销售管理人员、子公司高级管理人员以及其他

人员都被涉及，范围十分广泛。公司所提出的利润考核指标较为合理，

体现了董事会对于企业的长期可持续发展的注重。根据公告，本次股

权激励的解锁期分为 2 个阶段，第一次解锁条件，与 2010 年相比较，

2012 年净利润增长率不低于 35%；第二次解锁条件，与 2010 年相比

较，2013 年净利润增长率不低于 57%。 

根据公告，假设以 2012 年 1 月 1 日为授予日，并假设授予日股

票收盘价为 11.18 元，限制性股票全部按期解锁，《激励计划》股权

激励成本约为 2,731 万元，在激励计划各禁售期内计入非经常性损益，

预计未来两年每年摊销额分别为 2000 万元和 700 万元左右。 

 

四、盈利预测及主要假设 

1）公司募投项目于 2012 年年中左右释放出部分产能。 
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2）公司主要原材料板蓝根等中药材 2012 年价格平稳； 

3）股权激励成本 12 年摊销 2000 万元，13 年摊销 700 万元左右。 

 

五、给予“未来六个月，跑赢大市”评级 

公司 11 年实现每股收益为 0.34 元，预计公司 12 年实现每股收

益为 0.40 元，以 3 月 7 日收盘价 10.69 元计算，静态、动态市盈率分

别为 31.50 倍和 26.66 倍。中药行业上市公司 11 年、12 年平均市盈

率分别为 28.23 倍、21.72 倍。随着募投项目的陆续投产，以及公司

在省外市场的努力拓展，公司有望打破发展上的地域瓶颈。同时，公

司通过一系列的战略合作和收购兼并，丰富了产品结构、提升了生产

力。目前，公司“大健康”布局的雏形初步形成，我们看好公司长期

的发展前景，给予公司“跑赢大市”评级。 

 

六、风险提示 

1）产品结构相对集中的风险； 

2）原料药材采购的风险； 

3）产品销售区域集中的风险。 
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七、附表 

附表 1 香雪制药损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2010A 2011A 2012E 2013E  

一、营业总收入 513.38 616.09 804.04 983.27  

二、营业总成本 426.54 518.90 665.86 817.56  

营业成本 271.37 327.17 433.86 524.00  

营业税金及附加 4.34 5.33 6.87 8.41  

销售费用 82.77 109.50 136.69 172.07  

管理费用 51.85 70.77 88.44 113.08  

财务费用 14.60 5.14 0.00 0.00  

三、其他经营收益      
公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00  

投资净收益 -0.00 0.00 0.00 0.00  

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00  

四、营业利润 86.84 97.19 138.18 165.71  

加：营业外收入 2.71 7.26 0.00 0.00  

减：营业外支出 1.50 3.71 20.00 7.00  

五、利润总额 88.05 100.75 118.18 158.71  

减：所得税 12.64 15.87 17.73 23.81  

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00  

六、净利润 75.42 84.88 100.46 134.90  

减：少数股东损益 1.22 1.38 1.82 2.27  

归属于母公司所有者

的净利润 74.20 83.50 98.64 132.63  

七、摊薄每股收益（元） 0.30 0.34 0.40 0.54  

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

附表 2 公司分业务收入、成本、收入增速及毛利率预测 

分业务主营收入测算  

（万元） 

2010A 2011A 2012E 2013E 

医药制造业 44060.12 53910.44 65351.21 76747.38 

抗病毒口服液 32804.36 35734.32 42881.18 49313.36 

板蓝根 8620.73 7726.17 8885.10 9773.61 

其它药品 2,635.03 10,449.95 13584.94 17660.42 

饮料(含凉茶) 2603.31 3797.38 5696.07 8544.11 

医疗器械 2137.52 3004.78 4356.93 6535.40 

中药饮片   5000.00 6500.00 

合计 51,338.36 61,609.02 80,404.22 98,326.88 

分业务主营成本测算 

（万元） 

2010A 2011A 2012E 2013E 

医药制造业 21899.43 27953.45 33801.57 38623.65 

抗病毒口服液 12097.42 14059.78 17152.47 18739.08 
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板蓝根 7941.05 7070.84 7818.88 8405.30 

其它药品 1860.96 6822.83 8830.21 11479.27 

饮料(含凉茶) 2213.50 3155.91 4841.66 7262.49 

医疗器械 737.65 1225.72 1742.77 2614.16 

中药饮片   3000.00 3900.00 

合计 27136.78 32716.93 43386.00 52400.30 

分业务增速  2010A 2011A 2012E 2013E 

医药制造业 26.21% 22.36% 21.22% 17.44% 

抗病毒口服液 30.63% 8.93% 20.00% 15.00% 

板蓝根 11.80% -10.38% 15.00% 10.00% 

其它药品 26.36% 296.58% 30.00% 30.00% 

饮料(含凉茶) 204.94% 45.87% 50.00% 50.00% 

医疗器械 10.23% 40.57% 45.00% 50.00% 

中药饮片    30.00% 

毛利率 2010A 2011A 2012E 2013E 

医药制造业 50.30% 48.15% 48.28% 49.67% 

抗病毒口服液 63.12% 60.65% 60.00% 62.00% 

板蓝根 9.93% 9.95% 12.00% 14.00% 

其它药品 34.76% 35.86% 35.00% 35.00% 

饮料(含凉茶) 14.97% 16.89% 15.00% 15.00% 

医疗器械 65.49% 59.21% 60.00% 60.00% 

中药饮片   40.00% 40.00% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

附表 3 香雪制药历年财务指标 

指标名称 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

销售毛利率(%) 51.92 51.30 47.14 46.90 

EBIT/主营业务收入(%) 15.85 18.99 19.98 17.16 

销售净利率(%) 12.64 13.75 14.69 13.78 

净资产收益率(全面摊薄)(%) 19.92 20.26 8.90 6.09 

流动比率 0.43 0.75 3.31 3.56 

速动比率 0.35 0.65 3.17 3.26 

资产负债率(%) 64.36 51.65 25.78 26.14 

存货周转率 6.53 6.85 6.43 4.56 

应收账款周转率 20.72 14.55 11.35 10.47 

总资产周转率 0.53 0.61 0.40 0.33 

净利润同比增长率(%) 16.80 41.63 45.45 12.53 

每股收益(全面摊薄) 0.44 0.55 0.60 0.34 

每股经营性现金流量 0.69 0.50 0.37 0.12 

每股未分配利润 0.90 1.29 1.10 0.71 

每股资本公积金 0.09 0.91 8.59 3.79 

数据来源：Wind，上海证券研究所 
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