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6个月目标价 33.90  
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投资评级 买入  

 

 

基础数据 

上证指数 2410.18 

总股本（亿） 1.80 

流通 A 股（亿） 0.45 

流通 A 股市值（亿） 10.51 

总市值（亿） 42.03 

ROE 10.19% 

资产负债率 5.90% 

动态市盈率 20.01 

动态市净率 2.75 

 

近一年股价表现 
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成交金额 众生药业 深证成份指数 沪深300

事件回顾： 

公司公布 2011 年年报：报告期内公司实现营业收入 7.51 亿元，同比增

长幅度为 17.16%；营业利润为 1.69 亿元，同比增长 17.02%；归属上市

公司股东的净利润为 1.45 元，同比增长 17.10%；基本每股收益为 0.84

元，较去年同期增长 15.07%。  

投资要点： 

营销网络推进，省外业务增长迅速：我们在之前报告中指出公司以自建

营销队伍的方式，在深耕广东省内的基础上逐步加大对省外营销体系建

设，随着营销网络的延伸，带动公司广东省外营业收入快速增长；2011

年公司在广东省内实现营业收入 4.68 亿元，比去年同期增长 7.14%；广

东省外实现营业收入 2.78 亿元，同比增长 37.83%，在主营业务收入中

的占比为 37.28%，较去年上升 5.68 个百分点。 

高比例研发投入，维持技术优势：2011 年公司研发支出 3192.93 万元，

占营业收入比例为 4.25%，保持高比例的研发投入，取得丰厚的成果；

报告期内公司核心产品众生丸和清热祛湿颗粒获得国家二级中药保护

品种的续保批准，同时公司还取得三项专利授权，围绕这两项核心产品

形成专利保护，进一步巩固自身技术优势；复方血栓通胶囊技术改造课

题获“重大新药创制”科技重大专项子课题立项。 

通过技术合作，加快产品开发：公司坚持自主研发与合作研发并重的研

发模式，与苏州圣诺及美国 Simaomics,Inc.合作开发眼科Ⅰ类新药

STP601 项目；同时，公司还联合华南新药创制中心与四川大学达成技术

合作意向，共同针对 QU100、WCH-16、DXZ923 等新药项目进行开发，为

公司未来的发展奠定基础。 

募投项目建设完成，产能即将释放：产能不足一直是困扰公司发展的主

要因素，去年募投项目受新版 GMP 认证的影响，实施进度缓慢是其业绩

低于预期的主要原因；目前公司已完成项目的建设工作，预计今年上半

年将有望完成 GMP 认证工作，实现产能的释放。  

财务状况良好，现金流充裕：2011 年年报显示：公司应收账款受省外市

场销售收入增长的影响较大，同比上升 46.68%，周转率为 10.76，虽较

去年有所降低，但仍为安全可控；公司流动比率和速动比率分别为 13.95

和 12.96，具有较强的短期偿债能力；公司拥有 8.95 亿货币资金，现金

流充裕。 

投资评级：  

我们根据公司公布年报，调整公司 12-14 年 EPS 分别为 1.13/1.45/1.92

元（原 12-13 年分别为 1.23 元和 1.57 元），对应的动态市盈率分别为

20、16、12 倍，考虑到公司产能的释放、以及营销网络外延，维持对公

司的 “买入”评级，目标价 33.90 元。 

投资风险： 

药品价格的宏观控制；扩产低于预期；新药研发风险。 
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图表 1：盈利预测表 

 
数据来源：中航证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 1193 1295 1529 1875 营业收入 751 942 1150 1408
  现金 895 936 1087 1336 营业成本 272 313 369 430
  应收账款 83 94 121 144 营业税金及附加 9 11 13 16
  其他应收款 0 0 1 1 营业费用 255 321 386 463
  预付账款 10 11 13 16 管理费用 63 82 102 123
  存货 84 103 118 139 财务费用 -19 -18 -20 -24 
  其他流动资产 120 151 190 239 资产减值损失 1 1 1 1
非流动资产 377 488 469 449 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 254 376 352 319 营业利润 169 232 299 400
  无形资产 52 72 91 110 营业外收入 9 9 9 9
  其他非流动资产 61 31 17 10 营业外支出 2 1 1 2
资产总计 1570 1783 1999 2324 利润总额 175 240 306 407
流动负债 86 96 97 106 所得税 25 36 46 61
  短期借款 0 0 0 0 净利润 151 204 260 346
  应付账款 15 30 28 37 少数股东损益 0 0 0 0
  其他流动负债 71 66 70 70 归属母公司净利润 151 204 260 346
非流动负债 7 6 7 6 EBITDA 170 246 319 417
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.84 1.13 1.45 1.92
  其他非流动负债 7 6 7 6
负债合计 93 102 104 113 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  股本 180 180 180 180 成长能力

  资本公积 927 927 927 927 营业收入 17.2% 25.5% 22.1% 22.5%
  留存收益 371 574 788 1105 营业利润 17.0% 37.5% 28.8% 33.8%
归属母公司股东权益 1477 1681 1895 2211 归属于母公司净利润 14.5% 35.3% 27.8% 32.9%
负债和股东权益 1570 1783 1999 2324 获利能力

毛利率(%) 63.7% 66.8% 67.9% 69.5%
现金流量表 净利率(%) 20.1% 21.6% 22.6% 24.6%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 10.2% 12.1% 13.7% 15.6%
经营活动现金流 71 166 199 275 ROIC(%) 22.3% 24.5% 29.5% 36.6%
  净利润 151 204 260 346 偿债能力

  折旧摊销 20 32 40 41 资产负债率(%) 5.9% 5.7% 5.2% 4.9%
  财务费用 -19 -18 -20 -24 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 13.95 13.54 15.69 17.64
营运资金变动 -85 -52 -83 -89 速动比率 12.96 12.46 14.49 16.33
  其他经营现金流 4 0 2 1 营运能力

投资活动现金流 -185 -144 -21 -21 总资产周转率 0.49 0.56 0.61 0.65
  资本支出 185 123 0 0 应收账款周转率 10 10 10 10
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 11.55 13.97 12.77 13.33
  其他投资现金流 0 -21 -21 -21 每股指标（元）

筹资活动现金流 -44 18 -26 -5 每股收益(最新摊薄) 0.84 1.13 1.45 1.92
  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.92 1.10 1.53
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.21 9.34 10.53 12.28
  普通股增加 60 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -60 0 0 0 P/E 27.07 20.01 15.65 11.78
  其他筹资现金流 -44 18 -26 -5 P/B 2.76 2.42 2.15 1.84
现金净增加额 -158 40 152 248 EV/EBITDA 19 13 10 8

单位:百万元 单位:百万元

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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