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公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 40.00 

当前股价（12.08.31） 31.80 

 

 

基础数据 

上证指数 2047.52 

总股本（亿） 1.80 

流通 A 股（亿） 0.45 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 57.24 

每股净资产（元） 8.27 

ROE（2012H） 5.61% 

资产负债率 6.87% 

动态市盈率 30.93 

市净率 3.60 

 

近一年行业指数与上证综指走势对

比 

 
资料来源：wind 
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成交金额 众生药业 上证综指

事件回顾： 
2012 年 8 月 30 日，我们调研众生药业，就上游原材料价格走势、公司营销

网络建设以及未来发展规划同公司管理层进行沟通交流。 

我们的观点：  
三七价格平稳回落：今年上半年受西南旱情等因素的影响，三七价格的“高

温”行情继续攀升，在 5 月份达到高点，其中无数头春三七的价格最高达到

700 元/公斤，随后出现小幅回落，目前仍处于 500-600 元/公斤的中高位运

行；下半年随着三七新产逐步上市销售，下游制药企业开始补充库存，市场

需求量较大，再加上药农留种较多，预计短期内三七价格将会平稳回落为主；

长期来看，供需关系是影响三七价格变动的主要因素，近几年三七价格居高

不下带动药农种植积极性持续高涨，预计未来两三年市场上三七的供应量将

会大幅增加，价格进一步回落的可能性较大。 

营销网络建设提速：公司营销体系中分别设立医院、零售、基层事业部，重

点针对公司处方药、OTC 药品、基药产品的推广，随着基层医疗市场需求的

扩大以及公司诸多产品进入基药目录，处方药及基药产品将会是公司未来业

绩增长的主要驱动因素；上市以来公司在深耕广东省内的基础上逐步推动销

售网络外延，省外销售收入一直保持快速增长，收入占比不断提升，我们认

为，一直以来公司营销网络建设进度受其产能制约影响较大，随着新建募投

项目的投入使用，长期困扰公司发展的产能瓶颈将不复存在，公司也将加大

对省内、省外营销网络的建设力度，进而推动公司快速发展。 

下半年确立业绩拐点：三七作为公司主导产品复方血栓通胶囊的主要原材料

之一，在整个中药材成本中所占比重较大，三七价格波动对公司毛利率影响

较大，公司积极地通过向上游三七种植产业延伸以及实施原材料战略储备，

来应对当前中药材成本的上涨；我们认为，短期内三七价格居高不下，将会

影响公司业绩增长（预计下半年表现更为明显），未来随着原材料价格回落、

营销网络建设深入、新增产能逐步释放以及毒胶囊事件淡化，公司将有望进

入快速发展周期。 

内生式增长及外延性扩张并重：公司定位于成为“一家具有特色、值得信赖

的品牌制药企业”，坚持内生式增长和外延性扩张并重的发展战略；一方面公

司拥有多个极具市场潜力的独家产品，竞争优势明显，并引进创新科研团队

增强自身研发实力，加码肿瘤和糖尿病创领域新药物研发和产业化，为公司

实现内生性增长奠定基础；另一方面公司上半年收购八达制药，迈出外延式

扩张的步伐，在快速进入冻干粉针剂市场的同时，也为后续高端粉针剂产品

的开发生产搭建了平台，公司充裕的现金流为实施外延性拓展提供保障。 

投资评级：我们看好公司产能的释放以及外延式扩张的前景，综合考虑原材

料上涨为公司带来的业绩压力及获取政府补贴的规模，暂维持公司 12-14 年

EPS 分别为 1.03/1.41/1.78 元，维持“买入”评级，目标价 40.00 元。 
投资风险：药品价格的宏观控制；中药材价格持续上涨；新药研发风险。 
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公司财务报表预测 

 

资料来源：中航证券金融研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 1193 1301 1415 1633 营业收入 751 1002 1289 1568

  现金 895 895 895 1012 营业成本 272 399 482 538

  应收账款 83 100 135 160 营业税金及附加 9 12 15 18

  其他应收款 0 1 1 1 营业费用 255 334 418 522

  预付账款 10 15 18 20 管理费用 63 82 102 128

  存货 84 131 154 174 财务费用 -19 -15 -14 -19 

  其他流动资产 120 160 213 267 资产减值损失 1 1 1 1

非流动资产 377 488 468 448 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 10 10 10 10 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 254 376 352 319 营业利润 169 189 285 379

  无形资产 52 72 91 110 营业外收入 9 30 15 0

  其他非流动资产 61 31 16 8 营业外支出 2 1 1 2

资产总计 1570 1789 1883 2081 利润总额 175 218 298 377

流动负债 86 193 119 116 所得税 25 33 45 57

  短期借款 0 88 13 0 净利润 151 185 253 320

  应付账款 15 38 36 46 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 71 66 71 70 归属母公司净利润 151 185 253 320

非流动负债 7 6 7 6 EBITDA 170 207 311 401

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.84 1.03 1.41 1.78

  其他非流动负债 7 6 7 6

负债合计 93 199 126 123 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 180 180 180 180 成长能力

  资本公积 927 927 927 927 营业收入 17.2% 33.5% 28.6% 21.7%

  留存收益 371 484 651 851 营业利润 17.0% 12.1% 50.5% 33.1%

归属母公司股东权益 1477 1590 1757 1958 归属于母公司净利润 14.5% 22.9% 37.0% 26.4%

负债和股东权益 1570 1789 1883 2081 获利能力

毛利率(%) 63.7% 60.2% 62.6% 65.7%

现金流量表 净利率(%) 20.1% 18.5% 19.7% 20.4%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 10.2% 11.6% 14.4% 16.4%

经营活动现金流 71 113 169 251 ROIC(%) 22.3% 19.0% 26.4% 32.5%

  净利润 151 185 253 320 偿债能力

  折旧摊销 20 32 40 41 资产负债率(%) 5.9% 11.1% 6.7% 5.9%

  财务费用 -19 -15 -14 -19 净负债比率(%) 0.00% 44.43% 10.02% 0.00%

  投资损失 0 -0 -0 -0 流动比率 13.95 6.76 11.86 14.03

营运资金变动 -85 -91 -113 -93 速动比率 12.96 6.08 10.57 12.53

  其他经营现金流 4 1 2 1 营运能力

投资活动现金流 -185 -144 -21 -21 总资产周转率 0.49 0.60 0.70 0.79

  资本支出 185 123 0 0 应收账款周转率 10 10 10 10

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 11.55 15.03 12.94 13.09

  其他投资现金流 0 -21 -21 -21 每股指标（元）

筹资活动现金流 -44 31 -148 -114 每股收益(最新摊薄) 0.84 1.03 1.41 1.78

  短期借款 0 88 -76 -13 每股经营现金流(最新摊 0.39 0.63 0.94 1.39

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.21 8.83 9.76 10.88

  普通股增加 60 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -60 0 0 0 P/E 38.02 30.93 22.58 17.86

  其他筹资现金流 -44 -57 -72 -101 P/B 3.87 3.60 3.26 2.92

现金净增加额 -158 -0 0 116 EV/EBITDA 28 23 16 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

张绍坤，SAC 执业证书号：S0640511040001 ，南开大学经济学硕士，2007 年 8 月加入中航证券金融研究

所，从事零售行业的研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
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