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投资要点： 
 2012 年 1-9 月实现净利润 3.71 亿元，同比增长 50%。 
 转让中央药业确定的一次性收益约 8000 万元，收益同比大幅增加

230%。 
 中美史克贡献投资收益近亿元。 

 

报告摘要： 
 2012 年 1-9 月实现净利润 3.71 亿元，同比增长 50%。公司 1-9 月实

现营业收入约 38.55 亿，同比增长 20.54％。实现归属于母公司净利

润约 3.71 亿，同比增长 50％，对应 EPS0.50 元。第 3 季度收入增长

14.41%，净利润约 0.50 亿，对应 EPS 约 0.07 元，同比下降 4.10%。

其中公司转让中央药业确定的一次性收益约 8000 万元，投资收益总

计达 2.2 亿元，。 
 公司董事长调动导致前期股价波动。原董事长郝非非离职，由副董事

长王志强先生接任，王总在公司内部工作多年，对公司经营管理非常

熟悉，有利于经营策略的稳定以及市场资源调配的执行。公司两网建

设见成效，速效在医院渠道放量，其他大品种战略也初具雏形。中药

材成本近期价格上行，导致产品毛利率下滑。工业增速超过商业增速，

工商业调整目标基本实现。 
 业绩基本符合预期，销售毛利率下降。虽然同期销售费用率（下降

0.97bp 至 22.44%）和管理费用率（下降 0.04bp 至 6.77%）都在下降，

但是同期毛利率下降 2.6bp 至 37.14%，导致同期净利率水平下降

2.93bp 至 10.11%。 
 盈利预测。预测 2012、2013 年自营净利润 2.5 亿、3.5 亿元，含投资

收益净利润 4.1、4.6 亿元，同比增长 65%、12%，对应 EPS0.56、0.62
元。公司产品储备丰富，营销改革正在积极推进，给予公司“增持”

评级，公司目标价 15 元。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入 3473.47  4391.89  5406.42  6595.83  7980.95  
  增长率 20.57% 26.44% 23.10% 22.00% 21.00% 
母公司净利润 293.29  247.65  410.09  459.25  616.00  
  增长率 13.76% -15.56% 65.59% 11.99% 34.13% 
每股收益 0.397  0.335  0.555  0.621  0.833  
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利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 3473.47 4391.89 5406.42 6595.83  7980.95  

  减: 营业成本 2136.56 2825.67 3380.30 4123.96  4989.99  

        营业税金及附加 25.05  35.64  43.87  53.52  64.76  

        营业费用 749.22 900.66 1167.79 1385.12  1596.19  

        管理费用 320.04 334.90 485.79  592.66  717.12  

        财务费用 41.22  51.66  30.43  23.95  17.76  

        资产减值损失 1.76  15.91  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 106.12 44.09  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 305.73 271.53 298.25  416.61  595.12  

  加: 其他非经营损益 47.05  10.10  221.10  165.00  185.00  

        利润总额 352.77 281.63 519.35  581.61  780.12  

  减: 所得税 31.93  15.05  77.90  87.24  117.02  

        净利润 320.84 266.59 441.45  494.36  663.10  

  减: 少数股东损益 27.55  18.94  31.36  35.12  47.11  

        归属母公司股东净利润 293.29 247.65 410.09  459.25  616.00  

资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 265.92 343.46 842.98  979.37  1576.67  

        应收和预付款项 796.46 1018.01 1186.26 1333.82  1540.07  

        存货 597.98 729.61 772.74  876.84  1042.38  

        长期股权投资 551.28 507.18 507.18  507.18  507.18  

        投资性房地产 33.61  29.63  25.95  22.27  18.59  

        固定资产和在建工程 1141.28 1105.21 939.46  761.72  581.97  

        无形资产和开发支出 209.27 203.68 180.44  155.80  131.21  

        其他非流动资产 80.45  65.51  58.25  51.00  51.00  

        资产总计 3676.25 4002.28 4513.26 4687.99  5449.07  

        短期借款 648.00 692.00 0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 724.63 897.12 1303.49 1258.06  1723.82  

        长期借款 144.00 1.16  601.16  601.16  601.16  

        其他负债 72.71  206.94 206.94  206.94  206.94  

        负债合计 1589.34 1797.22 2111.60 2066.16  2531.93  

        股本 739.31 739.31 739.31  739.31  739.31  

        资本公积 611.44 594.54 594.54  594.54  594.54  

        留存收益 448.98 548.77 714.01  899.06  1147.27  

        归属母公司股东权益 1799.73 1882.62 2047.86 2232.90  2481.11  

        少数股东权益 287.19 322.44 353.80  388.92  436.03  

        股东权益合计 2086.92 2205.06 2401.66 2621.83  2917.14  

        负债和股东权益合计 3676.25 4002.28 4513.26 4687.99  5449.07  

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        经营性现金净流量 142.66 180.42 705.80  308.46  838.22  

        投资性现金净流量 11.79  33.73  152.94  116.25  132.75  

        筹资性现金净流量 -120.90 -197.72 -359.22  -288.32  -373.66  

        现金流量净额 33.55  16.35  499.52  136.39  597.31  
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