
 

 

2012-04-27 
医疗保健/医药 

证券研究报告 

公司研究 /公告点评 

紫光古汉（000590） 

买入/维持评级 
股价：RMB11.49 
 

分析师 
胡骥 
SAC 执业证书编号:s1000511110003 
0755-83201063 
huji@mail.htlhsc.com.cn 
 

联系人 
姚艺 
0755-82125057 
yaoyi@mail.htlhsc.com.cn 
 

 

 

 

 

 

相关研究 
《携帝王之精髓 铸养生之品牌》
-2012/04/24 

 

基础数据 
总股本（百万股） 203
流通 A 股（百万股） 203
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 2,333
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卸下包袱 轻松前行 
—出售南岳制药股权点评 

 出售南岳，溢价达 48%。公司 2012 年 4 月 27 日公告称，经过挂牌转让，

公开竞价，公司所持南岳制药 36%的股权最终以 1.821 亿元转让给了海南

汉森投资，相比最初 1.234 亿的挂牌转让底价，溢价达 48%。公司将于 3
个工作日内与受让方签署《产权交易合同》。 

 聚焦主业，快速前行。公司更换了领导层后，坚定了以“古汉养生精”为

核心聚焦中药保健领域的发展战略，不断剥离非核心资产。此次成功转让

南岳制药股权终于解决了困扰公司多年的南岳股权纠纷事项，并获得了充

裕的现金，有助于加速公司主导品种古汉养生精的全国推广。 

 古汉养生精具备成为养生大品牌的潜质。古汉养生精取自我国养生文化国

宝《养生方》-中药盛世汉代帝王养生秘籍，拥有丰富的文化底蕴和养生功

效，属国家保密品种。而湖南 20 余年临床应用，即验证了其确切的疗效，

更为其赢得了广泛的好评和认可。确切的养生功效、丰富的文化底蕴、良

好的市场口碑，古汉养生精具备成为养生大品牌的潜质。 

 公司已开始加大古汉养生精的推广力度：（1）湖南市场：目前省内税前收

入已近 3 亿，公司未来两年将进一步加大古汉养生专卖店、专柜体系的建

设，公益广告的投放，特色活动的举办，稳定市场价格，树立品牌形象，

维持客户关系，拉动销量持续增长；（2）全国市场：公司计划上半年推出

古汉养生精的公益广告宣传片，同时将通过专卖店及终端的布局逐步拉动

终端销量；（3）海外市场：目前由三皇集团代理，主要在香港销售，并将

逐步打入东南亚乃至全球市场。 

 盈利预测：预计出售南岳制药将为公司带来 1 个亿左右的投资收益，我们

测算公司 2012 年 EPS 将达 0.97，2013-2014 年 EPS 分别为 0.58 和 0.78，
不考虑投资收益，公司主营业务 2012-2014 年 EPS 分别为 0.45、0.58 和

0.77，增速为 32%、28%和 33%，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：古汉养生精市场推广低于预期 

 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 343.5 417.0 532.0 643.0

(+/-%) 10.2 21.4 27.6 20.9

归属母公司净利润(百万元) 72.1 197.0 118.0 159.0

(+/-%)  53.0 173.1 -40.1 34.7

EPS(元) 0.36 0.97 0.58 0.78

P/E(倍) 32.3 10.9 18.2 13.5

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 229 441 535 740 营业收入 344 417 532 643
现金 28 199 235 384 营业成本 150 170 210 241
应收账款 37 40 54 68 营业税金及附加 5 6 8 10
其他应收款 9 11 11 11 营业费用 35 54 80 96
预付账款 9 11 14 16 管理费用 62 71 88 103
存货 87 102 125 144 财务费用 5 4 2 1
其他流动资产 59 76 95 116 资产减值损失 22 3 2 1
非流动资产 373 373 406 378 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 60 2 2 2 投资净收益 20 100 0 0
固定资产 169 167 281 260 营业利润 84 209 141 190
无形资产 134 129 124 119 营业外收入 6 30 2 2
其他非流动资 11 75 -1 -3 营业外支出 2 0 0 0
资产总计 602 814 941 1118 利润总额 88 238 143 192
流动负债 249 263 274 293 所得税 16 41 25 33
短期借款 63 50 40 35 净利润 72 197 118 159
应付账款 73 88 107 124 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 113 125 127 134 归属母公司净利 72 197 118 159
非流动负债 3 3 0 0 EBITDA 105 230 168 221
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.36 0.97 0.58 0.78
其他非流动负 3 3 0 0  
负债合计 252 266 274 293 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 203 203 203 203 成长能力  
资本公积 115 115 115 115 营业收入 10.2% 21.3% 27.6% 20.9%
留存收益 33 231 349 507 营业利润 36.5% 148.1 -32.3% 34.5%
归属母公司股 351 548 666 825 归属母公司净利 53.0% 173.8 -40.2% 34.3%
负债和股东权 602 814 941 1118 获利能力  
   毛利率(%) 56.3% 59.3% 60.4% 62.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 21.0% 47.4% 22.2% 24.7%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 20.6% 36.0% 17.7% 19.2%
经营活动现金 31 107 107 159 ROIC(%) 22.4% 44.5% 25.5% 33.8%
净利润 72 197 118 159 偿债能力  
折旧摊销 16 18 24 29 资产负债率(%) 41.8% 32.6% 29.2% 26.2%
财务费用 5 4 2 1 净负债比率(%) 24.87 18.83 14.58 11.94
投资损失 -20 -100 0 0 流动比率 0.92 1.68 1.95 2.53
营运资金变动 -62 6 -64 -50 速动比率 0.57 1.29 1.49 2.03
其他经营现金 20 -18 26 20 营运能力  
投资活动现金 -22 80 -58 -3 总资产周转率 0.59 0.59 0.61 0.62
资本支出 23 79 60 5 应收账款周转率 3 3 3 3
长期投资 0 -57 0 0 应付账款周转率 1.98 2.10 2.15 2.09
其他投资现金 1 102 2 2 每股指标（元）  
筹资活动现金 10 -16 -12 -6 每股收益 (最新 0.36 0.97 0.58 0.78
短期借款 5 -13 -10 -5 每股经营现金流 0.15 0.53 0.52 0.78
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 1.73 2.70 3.28 4.06
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 0 0 0 P/E 29.69 10.85 18.15 13.51
其他筹资现金 5 -4 -2 -1 P/B 6.11 3.91 3.21 2.60
现金净增加额 19 171 36 149 EV/EBITDA 20 9 13 10
数据来源：华泰联合证券研究所 
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