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[table_cominfo] 总股本(万股) 73930.87 

流通 A 股/B 股(万股) 53343.37/0.00 

资产负债率(%) 44.69 

每股净资产(元) 2.99 

市净率(倍) 3.83 

净资产收益率(加权) 18.13 

12 个月内最高/最低价 14.19/8.44 
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[table_main] 华宝公司类模板 
◎事项： 

公司 30 日晚间公布 2012 年 3 季报：1-9 月营收 38.55 亿元，同比增

20.54%。归属上市公司净利润 3.71 亿元，同比增 49.97%。净经营活动现金

流 9136 万元，同比增 0.54%。EPS 为 0.50 元，扣非后 EPS 为 0.39 元。扣

非后加权平均 ROE 为 14.01%。 

第 3 季度单季度营收 12.75 亿元，同比增 14.81%，环比减 5.32%。归属

上市公司净利润 0.50 亿元，同比减 5.83%，环比减 70.82%。 

◎主要观点： 

主业平稳增长+投资收益大幅增加，致 3 季报业绩同比增 49.97%。1-9

月综合毛利率 37.14%，同比略微上升。三项费用率合计 30.39%，比上年同

期略微上升。当期非经常性损益 8428 万元。1）投资收益 2.20 亿元，同比增

230%，主要是包括转让中央药业确认一次性收益，和对联营企业的投资收益

1.02 亿元，同比增 68%，主要是对联营公司中美史克的投资收益增加。公司

与葛兰素史克、以色列泰沃、百特医疗等多家国际知名企业合作，设立联营企

业，目前共有 9 个联营企业，贡献了公司的大部分投资收益；2）医药主业稳

健增长，公司主营业务预计保持大于 20%左右的增速。 

产品线丰富，23 个大品种战略。公司有 7-800 个品种，目前建立了大

品种策略，对 23 个大品种将重点发展；而小品种可能代理出去。对于一线产

品速效救心丸，约 12-15%的增长；对于二、三线品种希望迅速上量，如通脉，

清肺，紫龙金等。通脉 08 年开始发展，最先只有 1-2 千万的销售额，2011 年

已过亿，2012 年上半年营收 6652 万元。在产品定位上，速效有急救功能，“速

效”的观念导致市场份额被别的产品侵蚀。通脉养心则作为“日常养护”，目

前通过医院销售的较多，也经 OTC 途径。通脉增速快，约 50%-60%的增速。 

联营企业经营质量高，贡献投资收益。盈利预测。预计 2012 年-2014

年 EPS 分别为 0.54 元，0.60 元和 0.76 元，对应公司目前股价的 PE 估值分

别为 21x，19x 和 15x。给予“持有”评级。 

 

[table_predict]  2010A 2011A 2012Q3 2012E 2013E 2014E 

主营收入(百万) 3473.47 4391.89 1275.06 5270.27 6324.32 7589.18 

同比增速(%) 20.57 26.44 -5.32 20.00 20.00 20.00 

净利润(百万) 293.29 247.65 50.43 400.32 446.91 558.72 

同比增速(%) 13.76 -15.56 -70.82 61.65 11.64 25.02 

毛利率(%) 38.49 35.66 32.09 36.50 36.80 36.90 

每股盈利(元) 0.40 0.33 0.07 0.54 0.60 0.76 

ROE(%) 15.37 12.09 2.13 16.33 15.43 16.17 

PE(倍) 0.00 0.00  21.31 19.09 15.27 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

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

流动资产 2158.33 3032.49 3343.62 4589.55 营业收入 4391.89 5270.27 6324.32 7589.18 

现金 408.61 632.43 770.68 1121.21 营业成本 2825.67 3346.62 3996.97 4788.78 

应收账款 635.05 828.91 978.04 1254.08 营业税金及附加 35.64 42.16 50.59 60.71 

其它应收款 53.94 95.29 115.52 116.86 营业费用 900.66 1080.40 1283.84 1517.84 

预付账款 135.77 215.58 236.15 269.79 管理费用 334.90 400.54 474.32 576.78 

存货 729.61 924.49 1069.01 1238.84 财务费用 51.66 59.92 56.78 52.17 

其他 195.34 335.78 174.21 588.78 资产减值损失 15.91 21.08 18.97 22.77 

非流动资产 1985.29 2026.14 1962.77 1910.92 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 507.18 632.18 682.18 732.18 投资净收益 44.09 134.00 60.00 60.50 

固定资产 1072.44 995.27 913.98 830.37 营业利润 271.53 453.54 502.84 630.64 

无形资产 203.68 196.49 189.26 182.00 营业外收入 18.72 10.00 10.00 10.00 

其他 201.99 202.20 177.35 166.38 营业外支出 8.62 9.00 5.00 6.00 

资产总计 4143.62 5058.63 5306.39 6500.47 利润总额 281.63 454.54 507.84 634.64 

流动负债 1869.59 2351.91 2120.47 2713.31 所得税 15.05 24.09 27.02 33.70 

短期借款 692.00 858.50 681.00 675.50 净利润 266.59 430.45 480.82 600.94 

应付账款 474.42 864.22 734.56 1180.95 少数股东损益 18.94 30.13 33.91 42.22 

其他 703.17 629.18 704.91 856.87 归属母公司净利润 247.65 400.32 446.91 558.72 

非流动负债 68.97 71.21 69.59 69.90 EBITDA 413.01 578.05 626.81 742.26 

长期借款 1.16 0.84 0.50 0.17 EPS（元） 0.33 0.54 0.60 0.76 

其他 67.80 70.37 69.09 69.73      

负债合计 1938.56 2423.12 2190.06 2783.21 主要财务比率     

少数股东权益 322.44 352.58 386.48 428.70  2011 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 1882.62 2282.93 2729.84 3288.56 成长能力     

负债和股东权益 4143.62 5058.63 5306.39 6500.47 营业收入 26.44% 20.00% 20.00% 20.00% 

     营业利润 -11.18% 67.03% 10.87% 25.42% 

     归属母公司净利润 -15.56% 61.65% 11.64% 25.02% 

     获利能力     

     毛利率 35.66% 36.50% 36.80% 36.90% 

现金流量表     净利率 6.07% 8.17% 7.60% 7.92% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 12.09% 16.33% 15.43% 16.17% 

经营活动现金流 154.15 257.39 344.42 390.92 ROIC 10.65% 14.41% 14.59% 15.27% 

净利润 266.59 430.45 480.82 600.94 偿债能力     

折旧摊销 102.08 92.58 93.81 95.29 资产负债率 46.78% 47.90% 41.27% 42.82% 

财务费用 51.66 59.92 56.78 52.17 净负债比率 37.91% 32.62% 21.88% 18.18% 

投资损失 -44.09 -134.00 -60.00 -60.50 流动比率 1.15 1.29 1.58 1.69 

营运资金变动 -199.15 -191.92 -226.81 -297.07 速动比率 0.76 0.90 1.07 1.23 

其它 -22.94 0.36 -0.18 0.09 营运能力     

投资活动现金流 46.71 1.48 29.10 17.29 总资产周转率 1.10 1.15 1.22 1.29 

资本支出 -34.52 -97.01 -108.94 -104.06 应收帐款周转率 7.92 7.20 7.00 6.80 

长期投资 44.10 -125.00 -50.00 -50.00 应付帐款周转率 6.29 5.00 5.00 5.00 

其他 56.29 -220.53 -129.84 -136.78 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -181.02 -223.55 -46.77 -57.68 每股收益 0.33 0.54 0.60 0.76 

短期借款 44.00 -22.00 11.00 -5.50 每股经营现金 0.21 0.35 0.47 0.53 

长期借款 -142.84 -0.33 -0.34 -0.33 每股净资产 2.98 3.56 4.22 5.03 

其他 -82.19 -201.22 -57.43 -51.85 估值比率     

现金净增加额 19.83 35.32 326.75 350.53 P/E 0.00 21.31 19.09 15.27 

     P/B 0.00 3.74 3.13 2.59 

     EV/EBITDA 1.93 15.84 14.16 11.53 

  资料来源：港澳资讯、华宝证券研究所 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 
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风险提示及免责声明： 

★  市场有风险，投资须谨慎。 

★  本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★  本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后

不会发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★  在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本

公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。 

★  本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合法

引用、刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 


