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本报告要点 

 新营销体系开始见效，速效救心丸增速大幅
提升。 

 大品种战略开始发力，23 个大品种增速超出
预期。 

我们的观点有何不同? 

 公司下半年主业收入和利润增速将继续提
升。 

主要催化剂/事件 

 主要产品收入增速超出预期。 

 公司对外扩张。 

股价表现 
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中新药业 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 33  (12) 18.4  3.4  
相对新华富时 A50 指数 33  (7) 28.6  18.1  

发行股数 (百万) 739.30 
流通股 (%) 55.96 
流通股市值 (人民币 百万) 5,076 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 37 
净负债比率 (%) (2012E) 5.6 
主要股东(%)  
  天津医药集团有限公司 44.04 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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中新药业 
中报点评：主要产品收入增速提升，投资收益大
增，小幅上调盈利预测 
公司 2012 年 1-6 月实现销售收入 25.73 亿元，同比增长 23.62%；实现归
属于上市公司股东净利润 3.21 亿元，同比增长 64.55%；扣非后同比增长
22.68%；上半年每股收益 0.43 元，略高于我们预期。由于公司大品种战
略和新营销体系开始发力，上半年公司的主要产品增速明显提升，预计下
半年公司主业的收入增速和利润增速将继续提升。由于公司的投资收益高
于预期，我们小幅上调 2012 年每股收益预测，从之前的 0.567 元上调至
0.610 元，2013 年和 2014 年的每股收益预测保持不变，分别为 0.625 元
和 0.799 元。 

支撑评级的要点 
 公司全面构建新的营销体系开始发力。“两网建设”和渠道各环节

利益的合理划分是新营销体系的核心内容。新体系将大幅度提升公
司的营销竞争力，上半年公司速效救心丸在新营销体系下收入增速
达到 30.76%，明显高于过去 5 年的最高水平。 

 “大品种战略”是公司将营销改革和产品优势进行结合的具体实践。
通过“大品种”战略，公司成功挖掘了一批传统产品的市场潜力，
并形成一套有效的传承、创新和实现市场价值的模式。上半年公司
的 23 个大品种收入增速 25.11%，超出我们预期。 

 今明两年是公司业绩在 2010 年基础上“三年翻一番”目标实施的关
键两年。在充分挖掘内部增长潜力的同时，不排除今明两年公司对
外扩张的可能。 

 由于新营销体系和“大品种战略”效果日益显现，我们预计下半年
公司的主业收入和利润增速将继续提升。 

评级面临的主要风险 
 主要产品零售价调降风险。 
 中药材价格大幅上涨的风险。 

估值 
 公司上半年主要产品销售收入增速继续提升，投资收益大幅增加。

我们预计下半年公司主业经营状况将进一步趋好。由于投资收益的
原因，将 2012 年每股收益预测由之前 0.567 元上调至 0.610 元，预计
2013 年和 2014 年的每股收益仍为 0.625 元、0.799 元，目标价维持在
14.75 元，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 3,473  4,392  5,445  6,644  7,858  
  变动 (%) 21  26  24  22  18  
净利润 (人民币 百万) 293  248  451  462  590  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.397  0.335  0.610  0.625  0.799  
   变动 (%) 14  (16) 82  2  28  
先前预测每股收益 (人民币)    0.567 0.625  0.799  
   调整幅度 (%)   7.6 0 0 
全面摊薄市盈率(倍) 30.9  36.6  20.1  19.6  15.4  
每股现金流量 (人民币) 0.188  0.235  0.285  0.420  0.570  
价格/每股现金流量 (倍) 65.2  52.2  43.0  29.2  21.5  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 27.1  23.7  20.9  15.8  12.0  
每股股息 (人民币) 0.000  0.000  0.183  0.187  0.240  
股息率 (%) 0.0  0.0  1.5  1.5  2.0  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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中新药业 2012 年 1-6 月实现销售收入 25.80 亿元，同比增长 23.62%；实现归属
于上市公司股东净利润 3.21 亿元，同比增长 64.55%；扣非后同比增长 22.68%；
上半年每股收益 0.43 元，略高于我们的预期。报告期公司每股经营活动产生
的现金流量净额 0.15 元，明显好于去年同期 0.10 元的水平。 

公司医药工业板块实现销售收入 13.11 亿元，同比增长 20.73%，医药商业板块
实现销售收入 12.62 亿元，同比增长 26.77%，剔除收购企业合并报表因素，同
比增长约 15%。多年来公司的工业增速首次超过商业增速，成功实现了调整收
入结构的战略，使得公司的经营性现金流同比明显趋好。 

公司的大品种战略效果日益显现。上半年 23 个大品种累计实现销售收入
102,375 万元，同比增长 25.11%，略超我们预期。其中，速效救心丸实现销售
收入 43,333 万元，同比增长 30.76%；通脉养心丸实现销售收入 6,652 万元，同
比增长 26.61%。同时，速效救心丸、舒脑欣滴丸、癃清片、胃肠安、黄芪多
糖粉针、特子社复等多个大品种的销售规模较上年增幅达 30%以上。  

公司全面构建的新营销体系开始发力。速效救心丸销售收入 1 季度同比增长约
18%，2 季度增速明显提升，医院终端开始放量，主要得益于新营销体系的经
销商队伍建设和营销人员队伍建设，以及重新划分销售环节的利益分配。 

公司投资收益为 2.01 亿元，其中参股中美史克上半年贡献投资收益 8,883.3 万
元，同比增长 143.63%，主要原因是中美史克改变广告投入政策和净利润增长；
另外，上半年公司转让中央药业及津康制药股权，获得投资收益 1.12 亿元。 

公司继续储备二线产品，增强后续增长潜力。2012 年上半年，公司共开展新
品项目研究 26 个，其中包括获生产批件 1 个，待批生产 8 个，正在开展临床
试验 3 个，开展临床前研究的项目 5 个，保健食品立项研究 3 个；同时开展对
包括速效救心丸、舒脑欣滴丸、通脉养心丸、胃肠安丸等重点大品种在内的
10 个老产品的二次开发工作。 

公司总体毛利率与去年同期有所上升主要原因是工业占比提升，商业占比下
降；三项费用率基本与去年同期持平，其中管理费用率有所下降，销售费用
率有所上升。销售费用上升的原因主要是工业占比提升，商业占比下降。 

 “三年翻一番”目标推动公司外延扩张。2011 年初，公司大股东天津医药集
团要求中新药业公司以 2010 年的自营收入和净利润为基础，以 2013 年经营业
绩为考核结果，实现 3 年实现翻一番的目标。2010 年公司自营业务将利润约 2

亿元，2011 年未实现增长，因此 2012 年和 2013 年是公司实现 “三年翻一番”
目标的关键两年。我们认为，在充分挖掘内部增长潜力的同时，不排除今明
两年公司对外扩张的可能。 

我们认为由于公司的大品种战略和新营销体系正处在发力阶段，以及公司
“三年翻一番”的目标压力，公司下半年的主业收入增速和利润增速将会明
显快于上半年。 

由于公司上半年转让中央药业和津康药业股权带来的投资收益大于我们此前
的预期，所以小幅上调公司 2012 年的盈利预测。 

公司上半年主要产品销售收入增速继续提升，投资收益大幅增加。我们预计
下半年公司主业经营状况将进一步向好。由于投资收益的原因，将 2012 年每
股收益预测由之前 0.567 元上调至 0.610 元，预计 2013 年和 2014 年的每股收益
仍为 0.625 元、0.799 元，目标价位不变，维持买入评级。 
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图表 1.公司上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 11 年上半年 12 年上半年 同比变动(%) 
营业收入 2,087.80 2,580.20 23.62 
营业税及附加 18.06 23.45 29.84 
销售及营销费用 448.44 604.06 34.82 
管理费用 158.19 175.75 11.39 
财务费用 23.16 30.29 30.78 
资产重估损失 0 0 / 
营业成本 1,268.99 1,557.43 22.70 
投资收益 42.36 201.12 378.58 
营业利润 213.27 390.71 83.09 
营业外收入 4.32 7.64 76.90 
营业外支出 2.82 1.02 (63.82) 
税前利润 214.78 397.33 84.65 
所得税 4.58 60.92 1,230.13 
税后利润 210.20 336.42 60.003 
少数股东权益 15.23 15.60 2.43 
净利润 194.97 320.82 64.55 
全面摊薄每股收益(人民币，元) 0.26 0.43 65.38 
    
主要比率(%)   
毛利率 39.22 39.64 
营业利润率 10.22 15.14 
净利率 10.07 13.04 

资料来源：公司数据 

 

 

 

 

 



 

2012 年 8 月 15 日 中新药业 26 

损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 3,473 4,392 5,445 6,644 7,858 
销售成本 (2,137) (2,826) (3,509) (4,227) (4,926) 
经营费用 (998) (1,174) (1,503) (1,856) (2,213) 
息税折旧前利润 339 392 432 561 719 
折旧及摊销 (96) (97) (98) (98) (98) 
经营利润 (息税前利润) 243 295 334 463 621 
净利息收入/(费用) (42) (53) (54) (55) (57) 
其他收益/(损失) 152 39 245 133 123 
税前利润 353 282 526 541 688 
所得税 (32) (15) (53) (54) (69) 
少数股东权益 (28) (19) (22) (25) (29) 
净利润 293 248 451 462 590 
核心净利润 243 238 448 459 587 
每股收益(人民币) 0.40 0.33 0.61 0.62 0.80 
核心每股收益(人民币) 0.33 0.32 0.61 0.62 0.79 
每股股息(人民币) 0.00 0.00 0.18 0.19 0.24 
收入增长(%) 21 26 24 22 18 
息税前利润增长(%) 46 22 13 39 34 
息税折旧前利润增长(%) 25 16 10 30 28 
每股收益增长(%) (43) (16) 82 2 28 
核心每股收益增长(%) 19 (2) 89 2 28 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 367 377 612 772 1,017 
应收帐款 699 882 1,009 1,155 1,322 
库存 598 730 876 1,051 1,261 
其他流动资产 103 170 190 214 240 
流动资产总计 1,767 2,158 2,687 3,191 3,841 
固定资产 1,141 1,105 1,095 1,085 1,085 
无形资产 203 198 200 202 204 
其他长期资产 725 682 684 687 691 
长期资产总计 2,070 1,985 1,980 1,975 1,981 
总资产 3,836 4,144 4,667 5,166 5,821 
应付帐款 672 839 950 1,084 1,245 
短期债务 648 692 762 762 762 
其他流动负债 213 339 208 221 235 
流动负债总计 1,533 1,870 1,920 2,067 2,242 
长期借款 144 1 1 1 1 
其他长期负债 73 68 68 68 68 
股本 739 739 739 739 739 
储备 1,060 1,143 1,595 1,921 2,373 
股东权益 1,800 1,883 2,334 2,661 3,112 
少数股东权益 287 322 344 369 398 
总负债及权益 3,836 4,144 4,667 5,166 5,821 
每股帐面价值(人民币) 2.4 2.5 3.2 3.6 4.2 
每股有形资产(人民币) 2.2 2.3 2.9 3.3 3.9 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.6 0.4 0.2 (0.0) (0.3) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 353 282 526 541 688 
折旧与摊销 96 97 98 98 98 
净利息费用 42 53 54 55 57 
运营资本变动 (182) (213) (172) (200) (232) 
税金 (32) (15) (53) (54) (69) 
其他经营现金流 (138) (29) (242) (130) (120) 
经营活动产生的现金流 139 174 211 310 422 
购买固定资产净值 (69) (43) (90) (90) (100) 
投资减少/增加 14 3 0 0 0 
其他投资现金流 67 74 241 129 119 
投资活动产生的现金流 12 34 151 39 19 
净增权益 5 2 0 0 0 
净增债务 (80) 5 (73) 0 0 
支付股息 0 0 0 (135) (139) 
其他融资现金流 (46) (204) (54) (55) (57) 
融资活动产生的现金流 (121) (198) (127) (191) (195) 
现金变动 30 10 236 159 246 
期初现金 337 367 377 612 772 
公司自由现金流 151 207 358 344 434 
权益自由现金流 27 162 236 295 384 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 9.7 8.9 7.9 8.4 9.2 
息税前利润率(%) 7.0 6.7 6.1 7.0 7.9 
税前利润率(%) 10.1 6.4 9.7 8.1 8.8 
净利率(%) 8.4 5.6 8.3 7.0 7.5 
流动性      
流动比率(倍)  1.2 1.2 1.4 1.5 1.7 
利息覆盖率(倍) 5.1 5.2 5.7 7.8 10.2 
净权益负债率(%) 20.7 20.8 5.6 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.8 0.8 0.9 1.0 1.2 
估值      
市盈率 (倍) 30.9 36.6 20.1 19.6 15.4 
核心业务市盈率 (倍) 37.3 38.2 20.2 19.8 15.4 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 55.6 56.9 30.2 29.5 23.1 
市净率 (倍) 5.0 4.8 3.9 3.4 2.9 
价格/现金流 (倍) 65.2 52.2 43.0 29.2 21.5 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 27.1 23.7 20.9 15.8 12.0 
周转率      
存货周转天数 95.2 85.7 83.5 83.2 85.6 
应收帐款周转天数 73.0 65.7 63.4 59.4 57.5 
应付帐款周转天数 57.1 46.6 45.1 43.7 43.8 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 0.0 30.0 30.0 30.0 
净资产收益率 (%) 17.7 13.5 21.4 18.5 20.5 
资产收益率 (%) 8.6 6.7 10.7 9.9 11.3 
已运用资本收益率(%) 8.9 10.1 10.4 12.9 15.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测



 

2009年 9月 7日 (星期一) 璞玉共精金 11 

披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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