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 动态事项： 

公司发布12年上半年业绩公告，公司上半年实现营业收入25.8亿元，

同比增长23.59%；归属于母公司净利润3.21亿元，同比增长64.55%；

实现每股收益0.43元。扣除非经常性损益后的净利润同比增长23%，

实现每股收益0.32元。 

 

 事项点评： 

医院销售顺利带动主导品种快速增长 

今年上半年，公司重点品种销售规模稳步提升，增速加快。23个大品

种累计实现销售收入102,375万元，同比增长25.11%。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，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。上半年公司实现自营利润1.90亿元，同比增长11.11%。

对于第一大品种速效救心丸，公司近年专门设立了针对医院终端的

150粒规格，逐步在各省份实行品规转换，在医院渠道销售力度的加

大使医院销售占比稳步提升，我们估计这个比例能达到30%。医院市

场的销售增长会拉动OTC市场，同时公司通过加速营销网络布局，优

化一级经销商和分销商，对二线城市进行深耕细作，使其他大品种的

销售也实现了快速增长。 

 

中美史克投资收益大幅增加 

全年中美史克贡献的投资收益为4126.20万元，今年1~6月，中美史克

净利润为3.54亿元，为公司贡献投资收益已达8883.3万元，投资收益

的大幅增加与压缩牙膏广告费用有关。中美史克主业增长稳健，2010

年公司从中美史克获得投资收益7147.85万元，按照医药外企30%的年

均增长速度计算，今年投资收益有望达到1.2亿元。此外，华立达及

百特略亏。公司上半年向力生药业转让所持有的中央药业51%的股

权，出售产生的一次性损益为7684.87万元，贡献EPS0.10元。 

 

加强管理，进一步深化营销网络建设 

公司制订了以 2010 年的自营收入和净利润为基础，到 2013 年，实现

3 年实现翻一番的目标，即 2013 年达到 4 亿元。为实现目标，公司

将持续深化营销网络建设，优化一级经销商和分销商，促进工业产品

的终端销售；将科研和销售结合起来，实现大品种的二次开发；同时

还将加强管理，强化企业管控力。 
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 投资建议：  

未来六个月内，给予“跑赢大市”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 12.09 元计算，动态市盈率分别为 21.48 倍和 18.72 倍。中药

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低于行业平均水平。我们认为，公司主导品

种销售增长加快，合资公司投资收益同比有大幅增长，后续二线品种

有望实现快速增长，我们看好公司未来的发展前景，给予“跑赢大市”

评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 4391.89 5495.48 6722.98 8041.29

年增长率 26.44% 25.13% 22.34% 19.61% 

归属于母公司的净利润 247.65 416.20 477.41 562.66 

年增长率 -15.56% 68.06% 14.71% 17.85% 

每股收益（元） 0.33 0.56 0.65 0.76 

PER（X） 36.09 21.48 18.72 15.89 

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 3,473.47 4,391.89 5,495.48 6,722.98 8,041.29

二、营业总成本 3,273.86 4,164.45 5,193.23 6,319.60 7,599.02

营业成本 2,136.56 2,825.67 3,352.24 4,101.02 4,985.60

营业税金及附加 25.05 35.64 43.96 53.78 64.33 

销售费用 749.22 900.66 1,318.91 1,579.90 1,849.50

管理费用 320.04 334.90 412.16 504.22 603.10 

财务费用 41.22 51.66 65.95 80.68 96.50 

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 106.12 44.09 190.00 155.00 201.50 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 305.73 271.53 492.25 558.38 643.77 

加：营业外收入 53.63 18.72 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 6.58 8.62 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 352.77 281.63 492.25 558.38 643.77 

减：所得税 31.93 15.05 54.15 55.84 51.50 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 320.84 266.59 438.10 502.54 592.27 

减：少数股东损益 27.55 18.94 21.91 25.13 29.61 

归属于母公司所有者的净利润 293.29 247.65 416.20 477.41 562.66 

七、摊薄每股收益（元） 0.40 0.33 0.56 0.65 0.76 

数据来源：Wind，上海证券研究所 
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投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

超强大市 Superperform 股价表现将强于基准指数 20%以上 

跑赢大市 Outperform 股价表现将强于基准指数 10%以上 

大市同步 In-Line 股价表现将介于基准指数±10%之间 

落后大市 Underperform 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基
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中性 Neutral 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

谨慎 Cautious 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员

对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

在法律允许的情况下，我公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为

这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归上海证券有限责任公司所有。未获得上海证券有限责任公司事先书面授权，任何

机构和个人均不得对本报告进行任何形式的发布、复制、引用或转载。 

上海证券有限责任公司对于上述投资评级体系与评级定义和免责条款具有修改权和最终解释权。 
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