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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2071.51 

总股本(百万) 297 

流通股本(百万) 297 

流通市值(亿) 44 

EPS 0.68 

每股净资产（元） 4.87 

资产负债率 19.35% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

九芝堂 -2.41 -18.01 0.21 

医药生物 0.84 -2.64 2.68 

沪深 300 指数 -2.08 -6.01 -17.38 
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Tabl e_Title 

九芝堂 000989 推荐 

销售调整成效渐显，建议坚定持有 
 

Table_Point 

今日公司股价出现跌停，经与公司沟通，我们认为基本面没有问题，属于市

场过度反应。 

投资要点： 

 前 9 月经营业绩出现下降系主动控货影响所致。新总经理上台后，4 月以来

进行了营销整合。即主动控制发货，减少和消化渠道库存，为营销改革铺路。

进行全面有效的整合，通过渠道管控、预付款发货的措施规范市场，但也不

可避免的影响了销售收入； 

 目前营销调整初步到位，步入良性增长轨道。从近期销售情况来看，估计

10 月公司产品发货回款已同比增长 15%，实际纯销超过 15%，六味地黄浓缩

丸和二线产品增势恢复良好势头，说明整合初见效果，未来将迈入健康发展

轨道。4季度整体营收有望同比实现一定增速；  

 投资项目建设加快实施。现代中药科技产业园成品仓库上半年开始投入使

用，制剂车间已封顶，前处理基地 7 月进入施工阶段。此外，公司近期决定

投资 0.98 亿建立麓谷物流中心、0.34 亿实施新版 GMP 改造、2.40 亿用于

重点剂型扩产及技术升级改造等项目，届时将较好的全面提升公司技术、产

能、流通等方面的能力； 

 推荐评级。公司主要产品虽然面临激烈竞争，但营销基础已夯实到位，未来

将继续稳步恢复增长，业绩会逐渐体现。我们调整公司 2012-14 年的 EPS 分

别至 0.56、0.67 和 0.81 元，同比分别增长-18%、20%和 21%，目前价位对

应 12PE 约 24 倍，较同类中药传统品牌明显偏低，建议考虑介入，维持推荐

的投资评级。 

风险提示：主要产品市场竞争比较激烈。 
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九芝堂－经营战略和营销调整处于改善途
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1150 1116 1295 1501 

收入同比(%) 2% -3% 16% 16% 

归属母公司净利润 202 166 199 241 

净利润同比(%) 24% -18% 20% 21% 

毛利率(%) 53.6% 52.4% 53.7% 55.2% 

ROE(%) 13.9% 11.1% 12.6% 14.2% 

每股收益(元) 0.68 0.56 0.67 0.81 

P/E 19.88 24.16 20.12 16.65 

P/B 2.77 2.68 2.53 2.37 

EV/EBITDA 13 16 13 10 

资料来源：中投证券研究总部 
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附表 1：九芝堂收入及成本预测（单位：百万） 

项目 2009 年 2010 年 2011 年 2012E 2013E 2014E 

医药工业： 860.13  886.48  913.64 867.74 1021.70 1200.13 

驴胶补血颗粒 248.57  242.54  238.06 190.44 209.49 230.44 

增速 -6% -2% -2% -20% 10% 10% 

浓缩丸 238.80  254.56  247.08 222.37 249.06 278.95 

增速 13% 7% -3% -10% 12% 12% 

斯奇康注射液 87.75  84.89  100.00 110.00 132.00 151.80 

增速 
 

-3% 18% 10% 15% 15% 

其它品种 285.01  304.49  328.50 344.92 431.15 538.94 

增速 -17% 7% 8% 5% 25% 25% 

医药商业 244.50  227.74  228.89 240.34 264.37 290.81 

增速 -13% -7% 1% 5% 10% 10% 

其它业务收入 4.58  8.17  7.28 8.00 8.80 9.68 

增速 33% 78% -11% 10% 10% 10% 

营业收入合计 1109.21  1122.39  1149.81  1116.08  1294.88  1500.62  

医药工业： 70.08% 65.88% 59.84% 58.49% 59.71% 61.22% 

驴胶补血颗粒 68.99% 65.40% 57.06% 51.69% 51.69% 53.88% 

浓缩丸 67.49% 60.84% 52.17% 46.33% 47.29% 48.23% 

斯奇康注射液 89.66% 90.14% 89.91% 89.91% 90.08% 89.82% 

其它品种 67.18% 63.73% 58.47% 60.05% 61.49% 63.03% 

医药商业 21.82% 23.66% 28.59% 30.49% 30.49% 30.49% 

其它业务 96.51% 87.40% 55.61% 55.61% 55.61% 55.61% 

毛利率合计 59.55% 57.47% 53.59% 52.44% 53.72% 55.23% 

资料来源：公司年报 中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

Table_Finance 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 1261 1350 1372 1600  营业收入 1150 1116 1295 1501 

  现金 748 922 870 1024  营业成本 534 531 599 672 

  应收账款 100 90 106 125  营业税金及附加 14 13 15 18 

  其他应收款 19 21 25 27  营业费用 308 329 378 438 

  预付账款 11 10 11 13  管理费用 87 93 104 120 

  存货 156 144 163 188  财务费用 -17 -17 -17 -12 

  其他流动资产 226 163 196 222  资产减值损失 1 0 0 0 

非流动资产 537 460 569 595  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 10 20 10 10 

  固定资产 209 250 378 415  营业利润 233 187 226 275 

  无形资产 140 140 140 140  营业外收入 11 11 11 11 

  其他非流动资产 188 70 51 40  营业外支出 1 2 2 2 

资产总计 1798 1810 1941 2195  利润总额 243 196 235 284 

流动负债 343 312 353 501  所得税 41 29 35 43 

  短期借款 0 0 23 161  净利润 202 166 200 241 

  应付账款 55 64 72 82  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 288 248 259 258  归属母公司净利润 202 166 199 241 

非流动负债 5 1 1 1  EBITDA 245 200 252 321 

  长期借款 1 1 1 1  EPS（元） 0.68 0.56 0.67 0.81 

  其他非流动负债 4 0 0 0       

负债合计 348 313 354 501  主要财务比率     

 少数股东权益 1 1 1 2  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 298 298 298 298  成长能力     

  资本公积 654 654 654 654  营业收入 2.4% -2.9% 16.0% 15.9% 

  留存收益 498 545 635 741  营业利润 28.0% -20.0% 20.8% 21.8% 

归属母公司股东权益 1449 1496 1586 1692  归属于母公司净利润 24.0% -17.7% 20.1% 20.9% 

负债和股东权益 1798 1810 1941 2195  获利能力     

      毛利率 53.6% 52.4% 53.7% 55.2% 

现金流量表      净利率 17.5% 14.9% 15.4% 16.1% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 13.9% 11.1% 12.6% 14.2% 

经营活动现金流 140 209 208 229  ROIC 34.1% 30.8% 30.0% 33.3% 

  净利润 202 166 200 241  偿债能力     

  折旧摊销 29 30 43 58  资产负债率 19.4% 17.3% 18.2% 22.8% 

  财务费用 -17 -17 -17 -12  净负债比率 0.17% 0.19% 6.57% 32.29% 

  投资损失 -10 -20 -10 -10  流动比率 3.67 4.33 3.88 3.20 

营运资金变动 -86 52 -55 -67  速动比率 3.22 3.86 3.42 2.82 

  其他经营现金流 22 -3 48 18  营运能力     

投资活动现金流 -99 68 -190 -90  总资产周转率 0.65 0.62 0.69 0.73 

  资本支出 114 50 200 100  应收账款周转率 11 11 12 12 

  长期投资 1 -98 0 0  应付账款周转率 8.58 8.91 8.81 8.73 

  其他投资现金流 17 20 10 10  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -119 -102 -70 16  每股收益(最新摊薄) 0.68 0.56 0.67 0.81 

  短期借款 0 0 23 139  每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.70 0.70 0.77 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.87 5.03 5.33 5.69 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -12 0 0 0  P/E 19.88 24.16 20.12 16.65 

  其他筹资现金流 -107 -102 -93 -123  P/B 2.77 2.68 2.53 2.37 

现金净增加额 -78 174 -52 154  EV/EBITDA 13 16 13 10 

资料来源：中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

研究团队简介 
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中获得第 2 名；2010 年和 2011 年财经风云榜最佳证券分析师；团队成员余文心获得 2011 年度医药信息达人称号（证券行业唯
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中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 
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