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 动态事项： 

公司发布12年上半年业绩公告，公司实现营业收入3.15亿元，同比增

长120.56%；实现净利润3664.31万元，同比增长2.2%；扣非后净利润

为2505.27万元，同比增长14%，实现基本每股收益0.18元。同时，公

司预告三季度净利润增速在0~20%。 

 

 事项点评： 

收购使营业收入大幅增长 

公司上半年营业收入同比增长120.56%，主要是两项收购合并报表导

致。公司3月15日收购森萱化工51%股权，成为其控股股东。今年4-6

月，森萱化工实现销售收入5405.57万元，净利润247.14万元，为公司

贡献净利润126.04万元。根据当初的收购协议，森萱化工今年将为上

市公司带来459万元的净利润回报。5月17日公司收购兄弟科技持有的

大丰兄弟制药100%股权，5-6月，兄弟制药未实现销售收入，净利润

-0.03万元。母公司业绩平稳增长，1~6月，母公司实现销售收入1.58

亿元，上年同期母公司销售收入为1.42亿元，同比增长10.91%。报告

期内，制剂和化学原料药毛利率水平微降1.1个百分点和1.91个百分

点，分别为65.05%、25.01%，由于医药中间体、中药材及饮片毛利率

水平分别为25.48%、4.38%和18.73%，使公司综合毛利率水平下降了

19.25个百分点，为30.53%。 

 

营销改革小有成效 

去年10月份开始公司进行营销改革，推动产品向全国范围发展。按重

点市场结合区域划分设立三个销售局，一局主要包括河南、河北、北

京、天津、山东、内蒙、东三省等地；二局主要是江苏、安徽、湖北、

陕西、山西、青海、宁夏、新疆等地；三局包括上海、浙江、福建、

两广、海南、云贵川、湖南、江西等地。三个销售局都是成熟区域带

薄弱区域或空白区域，目的是在深挖原有市场基础上，开拓薄弱市场，

空白区域的覆盖将成为2012年公司业绩的增长的来源之一。在制剂销

售方面，公司继续推进以学术推广为主的营销模式，对三个销售局实

行以利润为中心的营销绩效考核机制。报告期内，公司制剂产品实现

销售收入9610万元，同比增长16.44%，相比较于往期，增速有所提升。

化学原料药产品实现销售收入6161万元，同比增长4%。 

 

中药材及饮片值得关注 

去年5月公司获得亳州康普67%的股权，从而介入中药材及饮片业务。

下半年合并报表的亳州康普实现销售收入8642万元。今年1~6月，亳
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州康普营业收入为11790.17万元，实现净利润2016.77万元。其实施的

年产1万吨中药饮片生产线建设及中药材经营项目已取得土地使用证

书，开始进行施工建设。一期将先建设一个仓库和一个车间，预计建

设期3~4个月，最快3季度能够建成试生产。项目全部建成后，正常年

份预计每年可实现5亿元的销售收入，将成为公司新的收入增长点。 

 

 投资建议：  

未来六个月内，给予“大市同步”评级 

预计公司 12、13 年实现每股收益为 0.35 元和 0.39 元，以 8 月 15 日

收盘价 12.14 元计算，动态市盈率分别为 34.60 倍和 31.12 倍。化学

制剂板块上市公司 12 年、13 年动态市盈率中值分别为 28.69 倍和

22.56 倍。公司目前的估值水平高于行业平均水平。我们认为公司营

销改革的积极影响已经有所显现，公司业绩稳健，未来六个月，给予

公司“大市同步”评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入 274.32 375.50 697.30 890.14 

年增长率 5.76% 36.88% 85.70% 27.65% 

归属于母公司的净利润 42.64 48.10 70.17 78.02 

年增长率 30.00% 12.81% 45.88% 11.19% 

每股收益（元） 0.21 0.24 0.35 0.39 

PER（X） 30.00% 12.81% 45.88% 11.19% 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

附表 1 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 274.32 375.50 697.30 890.14 1,097.24

二、营业总成本 225.39 337.01 630.71 814.09 1,014.88

营业成本 133.39 230.32 480.10 630.72 788.85 

营业税金及附加 2.88 3.30 4.18 5.34 6.58 

销售费用 50.91 57.48 69.73 89.01 109.72 

管理费用 37.15 44.15 76.70 89.01 109.72 

财务费用 0.39 -2.53 0.00 0.00 0.00 

三、其他经营收益      
公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 48.93 38.49 66.59 76.05 82.35 

加：营业外收入 1.77 19.04 30.00 30.00 30.00 

减：营业外支出 0.52 0.35 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 50.18 57.18 96.59 106.05 112.35 

减：所得税 7.54 8.82 16.42 18.03 19.10 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 

六、净利润 42.64 48.35 80.17 88.02 94.25 

减：少数股东损益 0.00 0.25 10.00 10.00 10.00 

归属于母公司所有者的净利润 42.64 48.10 70.17 78.02 84.25 

七、摊薄每股收益（元） 0.21 0.24 0.35 0.39 0.42 

数据来源：Wind，上海证券研究所 
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