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公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 25.50 

当前股价（12.10.29） 22.72 

 

 

基础数据 

上证指数 2058.94 

总股本（亿） 9.79 

流通 A 股（亿） 3.55 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 80.71 

每股净资产（元） 5.16 

ROE（2012Q3） 15.44% 

资产负债率 30.76% 

动态市盈率 22.27 

市净率 4.40 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 
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2012 年三季度报告： 

 公司三季度实现营业收入157,558.64万元，同比增长22.94%；利润总额

28,150.35万元，同比增长25.11%；归属于上市公司股东的净利润

22,504.29万元，同比增长23.48%。 

 处方药业务继续快速增长。三季度，公司的处方药业务依然保持着快速

增长的趋势，预计在 50%左右，主要系：1）核心的注射液类产品参附、

参麦、华蟾素等继续保持着同比 50%以上的高增长势头，使得中药处方

药业务收入大幅增长；2）限抗政策确定之后，公司的抗生素业务今年

回暖，而由于今年抗生素原材料的价格一直在低位运行，我们预计今年

抗生素业务的毛利率也会有所反弹；3）中药配方颗粒业务继续快速增

长，之前由于产能限制，其增长速度有所下滑，但随着新增 300 吨产能

逐步投产，产能限制得到有效缓解，我们预计未来该项业务能继续保持

在 30%左右的增速。 

 OTC 业务同比增长加速。上半年，由于基数较大，公司的 OTC 业务同比

增速为 11.79%，相对较低。但考虑到公司销售推广力度的加强及并入管

理后的产品销售的快速增长，OTC 业务的同比增速加快，我们预计三季

度的同比增长率在 13%-20%之间。 

 顺峰药业销售良好。通过收购顺峰药业，公司的皮肤类药品得到完善，

顺峰药业没有自建的销售渠道，收购完成后，公司将相关产品纳入到了

现有的销售体系中，增长迅速，我们预计在 30%左右。我们看好顺峰旗

下的药品在华润三九的销售体系中焕发青春，保持年 30%的增长速度。 

 品类规划或释放潜在的并购需求。公司的 OTC 业务下的八大品类，目前

经营规模和品牌知名度比较靠前的是感冒、皮肤和胃肠，余下的五个品

类相比较之下，规模较小，仍需要进一步的完善和发展，这也是公司未

来发展的重心，当前公司的现金流比较充裕，我们预计公司未来会大概

率通过自主研发或外部并购等手段完善品类规划。 

 风险因素：药品降价的风险；中药材价格上涨的风险；白糖价格波动的

风险。 

 我们维持原来的收入预测，预计公司 2012-2014 年的 EPS 分别为 1.02

元、1.19 元和 1.33 元，对应的动态市盈率分别为 22.27 倍、19.09 倍

和 17.08，考虑到公司的成长性比较确定及未来的并购预期，我们给予

公司 25 倍的市盈率，目标价 25.50 元，维持买入评级。 
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图表 1：公司营业收入的季度变化状况              图表 2：公司净利润的季度变化状况 

  

资料来源：wind、中航证券金融研究所             资料来源：wind、中航证券金融研究所 

图表 3：公司的 PE Band                          图表 4：公司的 PB Band 

  

资料来源：wind、中航证券金融研究所              资料来源：wind、中航证券金融研究所 

图表 5：白糖期货的价格走势 

 

资料来源：wind、中航证券金融研究所              
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图表 6：盈利预测表 

 

资料来源：中航证券金融研究所，天软估值 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 4146 4502 5883 7443 营业收入 5525 6945 8277 9519
  现金 2023 2105 3139 4385 营业成本 2267 2968 3585 4186
  应收账款 443 520 620 732 营业税金及附加 71 80 83 95
  其他应收款 53 79 87 101 营业费用 1759 2163 2578 2965
  预付账款 69 129 155 173 管理费用 507 597 712 819
  存货 684 821 1030 1198 财务费用 -16 -81 -105 -152 
  其他流动资产 875 847 850 853 资产减值损失 12 9 9 10
非流动资产 3453 4003 4008 3932 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 19 18 19 19 投资净收益 2 12 11 10
  固定资产 1347 1955 2148 2125 营业利润 927 1221 1427 1606
  无形资产 1288 1362 1445 1534 营业外收入 42 53 54 56
  其他非流动资产 799 667 396 254 营业外支出 21 13 13 14
资产总计 7599 8505 9891 11374 利润总额 948 1260 1467 1648
流动负债 2636 2514 2879 3191 所得税 133 191 221 247
  短期借款 61 39 43 45 净利润 815 1069 1246 1401
  应付账款 629 797 990 1146 少数股东损益 1 1 1 1
  其他流动负债 1946 1677 1845 1999 归属母公司净利润 760 997 1160 1302
非流动负债 113 67 78 84 EBITDA 1050 1308 1541 1700
  长期借款 4 4 4 4 EPS（元） 0.78 1.02 1.19 1.33
  其他非流动负债 109 64 75 80
负债合计 2748 2581 2957 3275 主要财务比率

 少数股东权益 306 378 464 562 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  股本 979 979 979 979 成长能力

  资本公积 1207 1207 1207 1207 营业收入 26.6% 25.7% 19.2% 15.0%
  留存收益 2367 3364 4289 5356 营业利润 -3.7% 31.7% 16.9% 12.6%
归属母公司股东权益 4545 5546 6470 7537 归属于母公司净利润 -6.8% 31.1% 16.4% 12.2%
负债和股东权益 7599 8505 9891 11374 获利能力

毛利率(%) 59.0% 57.3% 56.7% 56.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 13.8% 14.4% 14.0% 13.7%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 16.7% 17.98% 17.9% 17.3%
经营活动现金流 955 909 1245 1422 ROIC(%) 30.6% 28.3% 31.8% 35.1%
  净利润 815 1069 1246 1401 偿债能力

  折旧摊销 139 168 220 246 资产负债率(%) 36.2% 30.3% 29.9% 28.8%
  财务费用 -16 -81 -105 -152 净负债比率(%) 2.38% 1.67% 1.60% 1.49%
  投资损失 -2 -12 -11 -10 流动比率 1.57 1.79 2.04 2.33
营运资金变动 -15 -576 -117 -103 速动比率 1.31 1.46 1.68 1.95
  其他经营现金流 34 341 13 40 营运能力

投资活动现金流 -385 -885 -85 -95 总资产周转率 0.81 0.86 0.90 0.90
  资本支出 410 826 0 0 应收账款周转率 7 7 7 7
  长期投资 -5 -0 -1 1 应付账款周转率 4.02 4.16 4.01 3.92
  其他投资现金流 20 -59 -87 -94 每股指标（元）

筹资活动现金流 -345 59 -126 -81 每股收益(最新摊薄) 0.78 1.02 1.19 1.33
  短期借款 41 -22 4 2 每股经营现金流(最新摊薄) 0.98 0.93 1.27 1.45
  长期借款 1 -0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.64 5.67 6.61 7.70
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -143 0 0 0 P/E 27.32 20.89 17.91 16.02
  其他筹资现金流 -245 81 -130 -83 P/B 4.59 3.76 3.22 2.77
现金净增加额 224 83 1034 1245 EV/EBITDA 18 15 12 11
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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。 
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