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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） 2,605
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最近 52 周股价走势图 
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经营向好 等待薄发 

事件：我们于近日对公司进行了实地调研，与管理层就公司经营问题进行了交

流，认为公司目前的经营态势持续向好，稳步地为古汉养生精的全国推广

做前期布局。 

 古汉养生精年内提价的可能性较大。公司已上报湖南省物价局对古汉养生

精的最高零售价进行调整，畅销剂型口服液调整的幅度较大，预计年内提

价的可能性较大。古汉养生精的提价一方面可以打开产品的利润空间，另

一方面也可以改变产品在湖南省内终端“被动销售”的局面，提升渠道利

润，进一步提升古汉养生精在湖南的销量。 

 古汉养生精专卖店、专柜体系建设将提速。目前公司拥有 10 家古汉养生

精专卖店，40 余家专柜，6 月即将在湖南及广东各开一家。而今年 7 月公

司将成立一个销售分公司，这将缩短每一个专卖店单独申请 GSP 认证的时

间，加快古汉养生连锁的建设。此外湖南民生堂今年又主动向公司提出再

建 6 个专柜（去年已有 6 个），目前正处于选址谈判阶段。专卖店、专柜体

系的建设也将进一步提升古汉养生精在省内的销量。 

 省外稳步布局，静候薄发。省外部分代理商对古汉养生精很感兴趣，近期

向公司咨询代理情况的有增多趋势。但公司对古汉养生精的省外推广略显

谨慎，目前只是在稳步地做一些省外推广前的准备工作，为古汉养生精的

全国推广铺路：1.建设队伍，全国招募连锁总监、市场总监及媒体总监，

已初步形成成渝、湖北、北京、广东分公司，并且在逐步扩充销售人员；

2.建设古汉养生专卖店，广东惠州预计 6 月开张，北京还在装修；3.邀请

2011 感动中国人物孟佩杰为代言人，与歌手刘一祯正在拍摄广告，预计能

在 6 月底拍摄完毕；4.和大型连锁经销商洽谈合作意向及专柜设立意向。

 盈利预测：我们调整模型预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.98、0.54
和 0.72，主营业务 2012-2014 年 EPS 分别为 0.42、0.53 和 0.71，同比增

长 24.31%、27.21%和 33.59%。长期看维持公司“买入”评级 

 风险提示：古汉养生精提价低于预期；古汉养生精的全国推广低于预期。

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 343.5 393.0 484.0 582.0

(+/-%) 10.2 14.4 23.2 20.2

归属母公司净利润(百万元) 72.1 200.0 109.0 147.0

(+/-%)  53.0 177.3 -45.5 34.9

EPS(元) 0.36 0.98 0.54 0.72

P/E(倍) 36.1 10.5 19.2 14.3

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 229 437 515 705 营业收入 344 393 484 582
现金 28 209 244 385 营业成本 150 161 189 214
应收账款 37 38 49 61 营业税金及附加 5 6 7 9
其他应收款 9 10 10 10 营业费用 35 51 73 87
预付账款 9 11 12 14 管理费用 62 67 80 93
存货 87 97 113 128 财务费用 5 4 2 1
其他流动资产 59 72 87 105 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 20 110 0 0
固定资产 169 167 281 260 营业利润 84 212 131 176
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 602 810 921 1083 利润总额 88 241 132 178
流动负债 249 257 261 276 所得税 16 41 23 31
短期借款 63 50 40 35 净利润 72 200 109 147
应付账款 73 84 96 110 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 113 123 125 131 归属母公司净利 72 200 109 147
非流动负债 3 3 0 0 EBITDA 105 233 157 207
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.36 0.98 0.54 0.72
其他非流动负 3 3 0 0  
负债合计 252 260 261 276 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% 14.3% 23.2% 20.4%
留存收益 33 233 342 489 营业利润 36.5% 151.2 -38.2% 34.7%
归属母公司股 351 550 660 807 归属母公司净利 53.0% 176.8 -45.3% 34.5%
负债和股东权 602 810 921 1083 获利能力  
   毛利率(%) 56.3% 59.1% 60.9% 63.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 21.0% 50.8% 22.6% 25.2%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 20.6% 36.3% 16.6% 18.2%
经营活动现金 31 107 106 151 ROIC(%) 22.4% 45.9% 24.4% 32.7%
净利润 72 200 109 147 偿债能力  
折旧摊销 16 18 24 29 资产负债率(%) 41.8% 32.0% 28.4% 25.5%
财务费用 5 4 2 1 净负债比率(%) 24.87 19.26 15.32 12.67
投资损失 -20 -110 0 0 流动比率 0.92 1.70 1.97 2.55
营运资金变动 -62 21 -49 -44 速动比率 0.57 1.32 1.54 2.09
其他经营现金 20 -25 20 18 营运能力  
投资活动现金 -22 90 -58 -3 总资产周转率 0.59 0.56 0.56 0.58
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 2.05 2.10 2.08
其他投资现金 1 112 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 0.98 0.54 0.72
短期借款 5 -13 -10 -5 每股经营现金流 0.15 0.53 0.52 0.74
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 1.73 2.71 3.25 3.97
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 29.05 10.50 19.18 14.26
其他筹资现金 5 -4 -2 -1 P/B 5.97 3.81 3.18 2.60
现金净增加额 19 181 35 141 EV/EBITDA 20 9 13 10
数据来源：华泰联合证券研究所 
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