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基础数据 
总股本（百万股） 305
流通 A 股（百万股） 305
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 2,357
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心无旁骛，专注主业 

事件：我们近日走访公司，与公司高管就未来发展战略思路、金天格胶囊近况、

虎骨酒等产品开发进度等情况进行了交流。 

 心无旁骛，专注主业。公司在 2011 年清除债务之后，再无不良资产拖累，

2012 年将会专注主业发展。前几年受累于多元化发展，公司高管精力相对

分散，从而影响了公司制药主业的发展。在剥离大多数与制药无关的产业

后，公司再次将发展思路回归到制药主业上来。我们认为该发展思路取舍

明确，有助于公司“人工虎骨”最大程度发挥应有的潜力。 

 金天格虎啸山林。金天格胶囊是目前市场上最大的使用人工虎骨粉为原材

料的药品。根据南方所样本医院资料显示，金天格胶囊 2011 年已经超越

仙灵骨葆胶囊，成为骨质疏松领域领军品种。公司近几年对于该品种发展

以控量保质为主，严控经销商价格，在招标价格不理想的省份放弃市场保

价格。虽然目前公司产品占据市场 30%以上份额，但主要集中在北京、浙

江和广东等地，全国市场并未充分开发，我们认为未来增长仍有很大可开

发空间。 

 虎骨酒市场空间巨大，尚需获得相关批文。目前公司虎骨酒尚未取得作为

保健品销售的相关批号，成为制约公司虎骨酒发展的最关键因素。我们认

为，仅以虎骨酒被公认的药用价值去测算需求市场（治疗疾病），则人工虎

骨保健酒当前面对的市场容量应在 20 亿元左右，如果再加上部分保健养生

市场需求，潜在市场规模应在 30-35 亿元。中国以及东南亚地区有非常广

阔的虎骨用药基础，一旦公司取得保健品生产批文，市场推广将非常迅速。

 考虑拓展产品线，收购是主要方式。高管认为公司存在一定的单品种经营

风险，但公司缺乏药品研发基础，若未来拓展产品线，收购将会是主要方

法。 

 风险提示：单品种经营风险。 

 
 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 378 423  501 585 

(+/-%) 16% 12% 18% 17%

归属母公司净利润(百万元) 166 71  103 137 

(+/-%)  393% -57% 44% 33%

EPS(元) 0.54 0.23  0.34 0.45 

P/E(倍) 15.58 36.21  25.17 18.86 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 



                                                 

                                       
公司研究 2012-05-10          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

2 

盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 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 210  348  391 604 营业收入 378 423  501 585 
现金 38  384  465 657 营业成本 200 197  221 242 
应收账款 37  56  57 55 营业税金及附加 6 7  8 10 
其他应收款 81  8  9 11 营业费用 71 68  75 82 
预付账款 10  10  11 12 管理费用 60 78  90 102 
存货 35  35  40 43 财务费用 33 -1  -2 -3 
其他流动资产 9  -145  -191 -175 资产减值损失 6 0  0 0 
非流动资产 859  471  443 420 公允价值变动收 -39 0  0 0 
长期投资 154  158  158 158 投资净收益 40 0  0 0
固定资产 453  172  196 193 营业利润 42 75  108 152 
无形资产 49  45  47 53 营业外收入 136 0  0 0 
其他非流动资 202  96  42 15 营业外支出 4 0  0 0 
资产总计 1069  819  834 1024 利润总额 175 75  108 152 
流动负债 143  -31  -69 -92 所得税 9 4  5 15 
短期借款 0  0  0 0 净利润 166 71  103 137 
应付账款 42  30  31 33 少数股东损益 0 0  0 0 
其他流动负债 101  -60  -100 -125 归属母公司净利 166 71  103 137 
非流动负债 8  -140  -189 -113 EBITDA 109 104  137 182 
长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.54 0.23  0.34 0.45 
其他非流动负 8  -140  -189 -113  
负债合计 151  -170  -258 -205 主要财务比率  
少数股东权益 2  2  2 2 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 305  305  305 305 成长能力  
资本公积 253  253  253 253 营业收入 15.5% 12.0% 18.2% 16.9%
留存收益 358  429  532 669 营业利润 -5.5% 76.8% 43.9% 40.9%
归属母公司股 916  987  1090 1227 归属母公司净利 393.3% -57.0 43.9% 33.5%
负债和股东权 1069  819  834 1024 获利能力  
    毛利率(%) 47.2% 53.6% 55.8% 58.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 43.8% 16.8% 20.5% 23.4%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 18.1% 7.2% 9.4% 11.2%
经营活动现金 91  115  87 202 ROIC(%) 8.6% 22.9% 36.5% 46.3%
净利润 166  71  103 137 偿债能力  
折旧摊销 33  30  31 33 资产负债率(%) 14.1% -20.8 -30.9 -20.0
财务费用 33  -1  -2 -3 净负债比率(%) 215.78 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -40  0  0 0 流动比率 1.47 -11.31  -5.65 -6.55 
营运资金变动 -269  147  4 -40 速动比率 1.22 -10.16  -5.08 -6.08 
其他经营现金 168  -132  -48 74 营运能力  
投资活动现金 190  555  -8 -13 总资产周转率 0.30 0.45  0.61 0.63 
资本支出 10  -358  0 0 应收账款周转率 15 9  8 10 
长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 5.00 5.50  7.32 7.60 
其他投资现金 199  197  -8 -13 每股指标（元）  
筹资活动现金 -385  -324  2 3 每股收益 (最新 0.54 0.2334  0.34 0.45 
短期借款 -420  0  0 0 每股经营现金流 0.30 0.38  0.29 0.66 
长期借款 -400  0  0 0 每股净资产 (最 3.00 3.23  3.57 4.02 
普通股增加 0  0  0 0 估值比率  
资本公积增加 28  0  0 0 P/E 15.58 36.21  25.17 18.86 
其他筹资现金 407  -324  2 3 P/B 2.82 2.61  2.37 2.10 
现金净增加额 -104  345  82 192 EV/EBITDA 23 24  18 14 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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