
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 证券投资业务拖累业绩； 

 宿迁医院高速增长，模式可以复制； 

 脉络宁毛利率有望回升。 
 

报告摘要： 

 证券投资业务拖累业绩。公司全年实现收入 22.57 亿元，同比增长

4.44%，归属于上市公司股东的净利润 1.65，同比减少 14.28%。其

中最主要原因是证券投资业务受到证券市场低迷的影响，非经常的

投资损失达 3469.08 万元。另外，基药招标中出现的问题，导致公

司放弃部分市场导致脉络宁增长缓慢。同时，公司销售费用率大幅

下降，显示了公司在当前的市场环境下挖潜控制费用的能力。 

 宿迁医院高速增长无忧，模式可以复制。公司积极与鼓楼医院开展

更深层次的对口支援活动，宿迁医院新大楼今年内将建成，预计 2-3

年内升级三甲医院，经营的业绩将会有较大的飞跃。宿迁医院的模

式显示了强大的竞争力，公司积累了丰富的经验，未来可能进一步

开拓医疗服务这块业务，并在新的地区复制宿迁的成功经验。 

 脉络宁毛利率将回升。近几年来，中药材成本持续升高，尤其是金

银花的涨价导致脉络宁的毛利率持续下降。去年全年，中药业务的

毛利率下滑 6.33 个百分点。但我们认为，中药材价格自去年年中，

全面回落，金银花价格回落了 40%，考虑到公司的库存周期，我们

认为今年一季度毛利率将反弹，全年将回升 2~3 个百分点。 

 盈利预测。根据假设，预测 2012-2014 年 EPS 为 0.47、0.53、0.62，

目前股价对应的动态PE分别为 19X、17X、14X。给予2012年25XPE，

对应目标价 12 元，维持买入评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 2,161 2,257 2,474 2,712 2,988 

Yoy（%） 9.89 4.44 9.61 9.61 10.19 

净利润（百万元） 193 165 230 268 316 

Yoy（%） -12.77 -14.28 39.12 16.57 18.10 

EPS 0.38 0.33 0.46 0.53 0.63 

P/E 23.27 27.15 19.52 16.74 14.18 
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[table_stockTrend] 市场表现 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 户均持股数 筹码集中度 

20110930 6616 较集中 

20110630 6850 较集中 

20110331 3794 较分散 
 

[table_subject] 600006 

业绩受累证券投资亏损 买入 维持评级 
目标价格  12 元  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

[table_reportdate] 金陵药业(000919)/公司年报简评 2012 年 3 月 27 日 

 



[table_page]  

 金陵药业/深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 4 页 

 

表 1：资产负债表（百万元） 

报表科目 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

货币资金 868 934 1099 1302 1555 

应收票据 330 352 386 423 466 

应收账款 239 261 289 317 347 

预付款项 49 37 37 37 37 

其他应收款 11 7 10 11 12 

存货 282 387 420 458 500 

其他流动资产 2 26 26 26 26 

长期股权投资 81 72 78 84 92 

固定资产 505 490 488 466 434 

在建工程 53 97 63 47 38 

工程物资 0 0 0 0 0 

无形资产 69 67 64 62 60 

长期待摊费用 2 2 2 1 1 

资产总计 2744 2958 3203 3497 3855 

短期借款 70 100 100 100 100 

应付票据 7 10 11 12 13 

应付账款 175 192 205 223 244 

预收款项 13 33 33 33 33 

应付职工薪酬 85 88 92 97 101 

应交税费 37 74 81 89 98 

其他应付款 132 108 108 108 108 

其他流动负债 0 0 0 0 0 

长期借款 17 16 16 16 16 

负债合计 544 633 664 697 732 

股东权益合计 2199 2325 2539 2800 3123 

 

表 2：利润表（百万元） 

报表科目 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2161 2257 2474 2712 2988 

营业成本 1590 1692 1834 2002 2184 

营业税金及附加 11 11 12 14 15 

销售费用 136 109 117 123 130 

管理费用 168 184 202 221 244 

财务费用 -5 -6 -12 -15 -19 

资产减值损失 4 -10 4 4 5 

投资收益 22 15 15 25 30 

汇兑收益 0 0 0 0 0 

营业利润 274 262 342 398 470 

营业外收支净额 -2 -2 -2 -2 -2 

税前利润 273 260 340 397 468 

减：所得税 40 50 51 59 70 
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净利润 233 211 289 337 398 

减：少数股东损益 40 45 59 69 82 

归属于母公司的净利润 193 165 230 268 316 

基本每股收益 0.38 0.33 0.46 0.53 0.63 

稀释每股收益 0.38 0.33 0.46 0.53 0.63 

 

表 3：现金流量表（百万元） 

报表科目 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润 233 211 289 337 398 

折旧与摊销 59 61 68 71 73 

经营活动现金流 252 180 259 286 330 

投资活动现金流 22 -16 -30 -23 -21 

融资活动现金流 -21 -74 -64 -60 -56 

现金净变动 254 90 165 203 254 

期初现金余额 751 868 934 1099 1302 

期末现金余额 1005 958 1099 1302 1555 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。 

mailto:muxiaofeng@hysec.com
mailto:wanwei1@hysec.com
mailto:wanwei1@hysec.com
mailto:wanwei1@hysec.com

