
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 如果大股东易主，华润医药集团是上选 

 上药集团和国药集团都是潜在的竞争者 

 加多宝在快销领域取得了极大的成功，不排除加入并购行列 
 

报告摘要： 

 九芝堂，十年营销困境，等待破局。自 2002 年湖南涌金入主九芝堂

之后，历经十年九芝堂依然没有做大做强。公司产品市场份额停滞不

前，2012 公司引入新的营销人才担任总经理，但改革缓慢，空降高

管与老管理层的磨合出现问题。2012 年度业绩预减 30%-50%，我们

认为公司只有引入新第一大股东才能改变当前困境。 

 华润集团是最有可能的收购者，其他潜在收购者各有优势。华润集团

在医药领域依靠并购进行快速扩张，并拥有强大的营销网络，可以使

快消与中药老字号良好嫁接，华润完善的公司治理机制有助于改变九

芝堂长达十年的营销困境。从华润集团的发展策略、收购动机，到九

芝堂自身的发展需要来看，华润集团都是最有可能收购九芝堂的公

司。上药集团收购方向转向医药工业，九芝堂具有多个有市场竞争力

的产品，是其收购的标的；国药集团几年来在医药商业领域持续并购，

收购九芝堂有助于涉足中医药领域，完善其产业链的发展；加多宝，

在快消领域取得了极大的成功，不排除加入并购行列。 

 盈利预测与投资建议： 预计 2012-2014年公司的销售收入分别为 10.3

亿、12.4 亿、13.9 亿；实现净利润 1.22 亿、2.08 亿，2.56 亿，EPS

分别 0.41、0.7、0.86 元。对应 PE 32X、19X、15X。给予增持评级。 

 风险提示：本报告所探讨的是新的大股东入主九芝堂，并给公司带来

新的产品、销售渠道或新的利润增长点，如果现有大股东无意退出此

分析的前提及结论无效。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入  1122   1150   1035   1242 1391  

YoY(%) 1% 2% -10% 20% 12% 

净利润  163   202   122   209   256  

YoY(%) 10% 24% -39% 71% 23% 

EPS  0.55  0.68   0.41   0.70   0.86  

PE  24   19   32   19   15  
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行情数据 
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总市值(百万) 6,664 

流通市值(百万) 6,664 

12 月最高价(前复权) 9.34 
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一、公司基本情况 

1、公司简介 

九芝堂前身“劳九芝堂药铺”创建于 1650 年公司是中国著名老字号。经过 300 多年

的发展，九芝堂已经成为全国知名的中药企业，主要从事补血系列、补益系列、肝炎系列

等中药以及调节人体免疫力的生物制剂的生产与销售。 

2004 年 2 月，“九芝堂”商标被国家工商行政管理总局商标局认定为中国驰名商标；

2006 年 9 月，“九芝堂”被国家商务部认定为“中华老字号”；2008 年 6 月，九芝堂传统

中药文化被列入国家级非物质文化遗产保护目录。 

 

2、股权结构：涌金系绝对控股 

公司注册资本为 297,605,268 元，控股股东为长沙九芝堂（集团）有限公司，持有公

司 40.35％的股权。湖南涌金投资（控股）有限公司（简称“湖南涌金”）持有长沙九芝堂

（集团）有限公司 59.5％的股份。 

公司的实际控制人为陈金霞，她除了持有湖南涌金 66.5%的股权外，还个人持有长沙

九芝堂（集团）有限公司 26.93%的股份。陈金霞女士与湖南涌金共同持有长沙九芝堂（集

团）有限公司 86.43%的股份，处于绝对控股地位。 

图 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司年报，宏源证券研究所 

3、产品结构 

公司主要产品包括中成药、西成药、生物制药等几类，其中中成药主要包括驴胶补血

颗粒和以六味地黄丸为代表的浓缩丸剂，另外还有一些中成药包括裸花紫珠片、足光散、

补肾固齿丸、健胃愈疡片等；生物制药主要是斯奇康注射液。 
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表 1：九芝堂主要产品简介 

产品名称 驴胶补血颗粒 六味地黄丸 

原材料 阿胶、黄芪、党参、当归、白术、熟地黄 熟地黄、山茱萸（制）、牡丹皮、山药、茯苓、泽泻 

功能主治 
滋阴补血，健脾益气，调经活血。用于久病体虚，气虚血

亏型月经不调。 
滋阴补肾。用于头晕耳鸣，腰膝酸软，盗汗遗精。 

图样 

 
 

资料来源：公司网址，宏源证券研究所 

从公司产品收入结构来看，公司以经营传统核心药品为主，中成药的营业收入所占比

重始终维持在 70%以上，其中以六味地黄丸为主的浓缩丸和驴胶补血颗粒对主营收入贡献

40%以上。生物制药的营收也稳定增长，公司通过对二线产品的研发逐步寻求新的营收增

长点。 

表 2：公司分产品收入结构 

产品 

2009A 2010A 2011A 

金额 

（百万元） 

占比 

（%） 

金额 

（百万元） 

占比 

（%） 

金额 

（百万元） 

占比 

（%） 

中成药       

   浓缩丸 238.80 21.62 254.56 22.85 247.08 21.63 

   驴胶补血颗粒 248.57 22.50 242.54 21.77 238.06 20.84 

   其他中成药 290.43 26.29 306.38 27.50 341.94 29.93 

西成药 235.56 21.32 210.56 18.90 206.57 18.08 

生物药品 87.75 7.94 84.89 7.62 93.66 8.20 

计生品 2.04 0.18 1.91 0.17 1.95 0.17 

其他收入(产品) 1.48 0.13 13.37 1.20 13.26 1.16 

合计 1,104.63 100.00 1,114.22 100.00 1,142.53 100.00 

资料来源：wind，宏源证券研究所 

 

4、行业布局 

从行业布局上来看，目前九芝堂主营业务覆盖了医药流通中的医药工业和医药商业两

个领域。在医药工业方面，公司加紧研发二线产品，在保持核心产品驴胶补血颗粒和六味

地黄丸稳定增长的前提下，期望在生物制药方面需求突破，并已经初见成效。在医药商业

方面，公司采取直营连锁药店+加盟药店的方式进行药品批发和零售。 

在 2006 年之前医药工业的营业收入一直略高于医药商业，医药工业所占比重在 2007

年以后迅速提高。公司在整体结构方面做出调整，注重产品研发，寻求医药工业产品新的

突破；同时精简医药商业部门，维持利润率较高的环节。 
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图 2：医药工业和医药商业营收走势图  图 3：医药工业和医药商业毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

 

二、公司主要产品 

1、驴胶补血颗粒，品牌营销需发力 

驴胶补血颗粒属于补血产品。补血产品可分为保健品和药品两大类，其中保健类产品

有红桃 K、太太口服液、血尔等，药品则以阿胶、当归等中药材衍生的相关产品。保健

类补血产品具有一般保健品营销能力强、快速兴起、快速衰退的特点，随着消费者对补血

知识的认知以及补血药品企业在营销能力上的加强，中药材产品逐渐成为消费者的首选，

近年来阿胶类产品更是以绝对的优势占据了几乎整个补血产品市场。 

2011 年，全国补血类药品市场规模约为 46 亿，其中行业龙头东阿阿胶 2011 年阿胶

及系列产品年销售额约 22.9 亿，占据了补血类产品市场份额的 49.33%。九芝堂的驴胶补

血颗粒 2011 年销售额约 2.38 亿，占补血类产品市场份额的 5%左右。此外，生产阿胶补

血相关产品的企业还有湖南东健药业、福胶集团、同仁堂等，补血产品年销售额都超过了

1 个亿。 

各个企业生产的阿胶产品，主要原材料都是阿胶、当归、党参等中药材，功效基本一

致，存在一定程度上的同质化竞争。其中东阿阿胶和同仁堂的阿胶块要面向高端阿胶市场，

价格较高；九芝堂的驴胶补血颗粒相对价格较为便宜，主要面向低端市场。 

从补血类药品的发展历程来看，中药类补血药品的发展取决于以下几个方面：第一是

品牌，像东阿阿胶，凭借其在阿胶补血领域的品牌优势占据龙头地位，而九芝堂也有 300

多年的发展历史，“九芝堂，善补女人血”的品牌形象深入人心；第二是营销渠道；第三

是价格，阿胶补血产品大部分为消费者自用而非送礼或应酬，价格过度提升可能会导致销

量的下滑，因此必须在提价和增量两个方面进行权衡。 
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图 4：2002-2011 公司驴胶补血颗粒与东阿阿胶阿胶产品营收对比 

 
资料来源：wind，宏源证券研究所 

 

图 5：2002-2011 公司驴胶补血颗粒与东阿阿胶阿胶产品毛利率对比 

 

资料来源：wind，宏源证券研究所 

在行业发展早期，九芝堂的驴胶补血颗粒与行业龙头东阿阿胶的差距相差并不大，但

2004 年以后，九芝堂驴胶补血颗粒的销量增长缓慢，始终在 2 亿元销售规模徘徊，而东

阿阿胶营收获得迅速提升。一直以来，九芝堂的驴胶补血颗粒和东阿阿胶的阿胶系列产品

的毛利率相差不大，虽然驴胶补血颗粒与东阿阿胶系列产品在市场份额方面差距较大，但

九芝堂的驴胶补血颗粒的产品议价能力并不弱。驴胶补血颗粒的营收与其品牌地位并不相

称，如果营销能够有所改善，加上其在价格上的优势，未来有望获得快速发展。+ 

 

2、六味地黄丸，持续稳定发展 

六味地黄丸有滋阴补肾的功效，用于头晕耳鸣，腰膝酸软，遗精盗汗等症状。近年来

六味地黄丸市场规模稳步上升，估计已达到约 30 亿。 

目前国内生产六味地黄丸的企业有上百家，绝大部分属于中小规模、地方性企业，市

场认可度较高的企业有宛西制药、同仁堂、九芝堂和佛慈制药等，这些企业的六味地黄丸

营收都超过亿元，由于六味地黄丸在生产上都执行行业标准，故不同企业的产品没有明显

区别，同质化竞争比较激烈，企业之间集中主要集中在品牌和价格上。 

从 2004-2011 年，公司六味地黄丸的营业收入 CAGR8 16.6%，2011 年由于营销渠道

调整，六味地黄丸首次出现负增长，下降至 2.47 亿，但随着营销的调整完毕，公司浓缩

丸的营收有望恢复正增长。 
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图 6：2004-2011 九芝堂六味地黄丸营收 

 

资料来源：wind，宏源证券研究所 

六味地黄丸的毛利率基本维持稳定在 60%左右，2009 年以来，由于中药材原材料价

格上涨，毛利率有所下降，未来随着相关药材价格回归合理价位，毛利率将有望回升至 

60%以上。 

图 7：2004-2011 公司六味地黄丸毛利率 

 

资料来源：wind，宏源证券研究所 

 

3、二线产品，有望突破 

九芝堂作为历史悠久的企业，医药产品有三百多种，品种资源丰富，涵盖中医药各个

领域。目前公司二线产品中营收过亿的品种是斯奇康注射液，过千万的品种包括裸花紫珠

片、足光散、补肾固齿丸、健胃愈疡片、小金丸、天麻钩藤颗粒、乙肝宁冲剂、逍遥丸等

8 个。 

表 3：九芝堂二线产品简介 

产品名称 原材料 功能主治 销售情况 

斯奇康注射液 卡介菌多糖、核酸 

免疫调节剂，主要用于应用于呼吸系统疾

病、耳鼻咽喉科疾病、皮肤科疾病、泌尿

系统疾病、风湿性疾病、传染性疾病、肿

瘤、妇科等疾病的治疗。 

近几年都保持在 8000-9000  万左

右的销售水平，2008 年销售额突

破亿元。 

裸花紫珠片 裸花紫珠 

消炎、解毒、收敛、止血。用于细菌感染

引起的炎症、急性传染性肝炎、呼吸道和

消化道出血。 

近几年保持 30%左右的增长速度，

11 年销售额突破 5000 万元。 

足光散 
水杨酸、苯甲酸、硼酸、苦

参 

热燥湿，杀虫敛汗。用于湿热下注，外染 

虫毒所致的手足癣及臭汗症。 

09 年销售收入超过 3000 万元。 

补肾固齿丸 熟地黄、紫河车、骨碎补(盐 补肾固齿、活血解毒。用于肾虚血热性牙 近年来增速较快，11 年销售收入
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产品名称 原材料 功能主治 销售情况 

水灸)、枸杞子、鸡血藤、野

菊花、牡丹花、郁金(醋灸)、

丹参(酒灸)、丹参(酒灸)等 18

味。 

周病、牙齿酸软、咀嚼无力、松动移位、

牙龈出血。 

超过 5000 万，是公司未来销售额

可能突破亿元的产品之一。 

资料来源：公司网址，宏源证券研究所 

公司目前采取“稳住中间，两翼突破”的发展方针——两个核心产品六味地黄丸和驴

胶补血颗粒保持稳定增长，在生物药和其他中成药中寻求突破。由于二线产品基数小，因

此增长较快，二线产品可能成为公司未来重点突破的方向。 

二线产品中，公司的斯奇康注射液目前在市场上居主导地位，2011 年销售收入达到 1 

亿规模。目前完成了新适应症的临床试验，未来临床应用空间将得到拓展，预计 2012 年

销售增速将超过 10%。 

裸花紫珠片、足光散、补肾固齿丸、健胃愈疡片和乙肝宁颗粒等销量在 3000-5000 万

之间，具备较好的成长性。随着未来几年公司对二线产品的培育力度不断加大，销售队伍

和渠道建设将得到加强，这些产品有望实现较快增长。 

 

三、公司财务分析 

1、成长性分析 

通过比较营业收入及其增长率，净利润及其增长率，可以发现九芝堂虽然营业收入和

净利润保持稳定增长，但在增量和增长率方面都弱于行业内同类公司，与公司的品牌价值

和行业地位不相称。虽然 2012 年九芝堂引入新的营销人才，但改革需要过程，空降高管

与公司文化磨合需要时间，2012 年公司业绩预减 30%-50%。 

图 8：同类公司营收及增长率比较 

 
资料来源：wind，宏源证券研究所 
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图 9：净利润及其增长率比较 

 
资料来源：wind，宏源证券研究所 

2、盈利能力分析 

九芝堂、同仁堂、云南白药、片仔癀、东阿阿胶等多家老字号中成药生产企业都维持

在较高的毛利率水平。九芝堂在销售毛利率方面仅次于东阿阿胶，净利率也仅次于东阿阿

胶和片仔癀，公司的中成药产品依然具备较强的盈利能力。 

通过比较几家公司的 ROE 可以发现，九芝堂的 ROE 较低，仅高于同仁堂，投资回报

率不佳，公司的盈利能力还有较大的改善空间。 

图 10：销售毛利率和净利率比较 
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资料来源：wind，宏源证券研究所 
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图 11：ROE 与同类公司相比较低 
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资料来源：wind，宏源证券研究所 

3、现金流分析 

九芝堂经营性现金流位于同类公司的中等水平，相对稳定。公司的多个药品都是历经

多年市场检验的品种，持续获得现金的能力较强。 

图 12：“经营活动产生的现金流净额”占营业收入的比重 

 
资料来源：wind，宏源证券研究所 

作为一个老字号中药企业，尽管公司拥有较高的品牌价值、众多的中药品种和强大的

消费群体，但无论在营业收入、净利润、ROE，还是在总市值方面，都无法和行业内同类

公司相比，与其行业知名度并不相称。近年来，公司认识到自己的问题所在，通过不断在

营销上下功夫，未来有望与行业内同类公司看齐，市值实现质的飞跃。 

图 13：传统中药企业总市值比较（2013 年 1 月 30 日） 
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资料来源：wind，宏源证券研究所 
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图 14：传统中药企业价值比较（2013 年 1 月 30 日） 

公司名称 总市值（亿元） PE PS 营业收入（百万元） 净利润（百万元） 

    2010 2011 2012Q3 2010 2011 2012Q3 

九芝堂 38.62 21.35  3.56  1,122  1,150  752  163  202  86  

同仁堂 262.76 49.53  3.20  3,824  6,108  5,837  471  655  688  

云南白药 307.06 31.27  11.14  10,075  11,312  9,540  926  1,211  1,123  

片仔癀 156.77 45.82  13.38  867  1,022  898  195  257  281  

东阿阿胶 512.37 34.74  3.91  2,463  2,759  1,861  594  870  749  

资料来源：wind，宏源证券研究所 

 

四、谁会全面收购九芝堂？ 

自 2002 年湖南涌金入主九芝堂以来，历经十年九芝堂的发展相对较慢。湖南涌金试

图通过收购九芝堂从资本市场向实业投资转型，但是涌金作为投资公司，没有充分的市场

经验，在产品市场、营销策略和销售渠道方面没有给九芝堂带来实质性的变革，使九芝堂

的产品在当前激烈竞争的同类产品中提高程度有限。九芝堂作为国家级非物质文化遗产，

拥有强大的品牌价值，旗下的两类产品驴胶补血颗粒和六味地黄丸为传统的中药深入人

心，但公司的营收、利润、市值增速远低于其他同类公司，如东阿阿胶、云南白药等。从

实业经营的角度，九芝堂或许存在较高的产业资本并购价值。国内主要从事医药整合的多

家公司如华润集团、上药集团、国药集团、加多宝都有可能成为并购方。 

伴随着新医改纵深推进及基本药物制度全面实施，传统的渠道模式正在被多元化、纵

横延展的立体网络模式所替代。为了全面打造立体网络，各大商业巨头加紧在全国范围内

跑马圈地，重构医药商业版图，行业集中度加速提升。观察近年药企重组历程可以发现，

国药、上药、华润三大医药巨头以北京、上海为主战场，沿东部沿海地区与各省药企合纵

连横，形成了覆盖全产业链的势力范围。 

目前国药集团仍遥遥领先，全国布局都已经完成。在三大巨头中，国药已经达到千亿

级，上药、华润不分伯仲。国药集团凭借外界难以撼动的固有地位，凭靠旗下上海的现代

制药、深圳的国药一致、北京的天坛生物和国药股份等一批实力突出的上市公司，进入国

内医药研发、制造、流通的各个领域。 

而华润收购北药后，华润北面有北药集团，南面有华润三九，从南北两个点向四面辐

射。上药则是以上海为主，朝南、朝西北发展。 

表 4：国药、上药、华润对比 

 国药 上药 华润 

2011 年销售额 1022 亿元 549 亿元 679 亿港元 

旗下上市公司 

国药控股、国药股份、

天坛生物、现代制药、

国药一致 

自身就是综合性上市公

司 

华润三九、华润双鹤、

华润万东、东阿阿胶 

优势区域 覆盖全国 
以华东地区为主，朝南、

朝西北发展 

依靠北京的北药集团与

深圳的华润三九，南北

呼应 
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 国药 上药 华润 

并购特征 

重点放在流通领域，立

志做产业链的服务提供

商，同时也向医药制造

尤其是生物医药等上游

产业链 

重点在商业，2011 年之

后并购速度显著减缓，

今后并购重点在工业 

中药、化学药、医疗设

备、保健品和医药流通

全面出击 

最新发展动向 

进军大健康领域，主要

分三块：收购医院、进

军体检行业以及登陆电

商平台。寻求收购海外

科技企业 

侧重工业并购 

整合成中药、化学药、

医疗设备、保健品和医

药流通 5 个业务板块在

H 股整体上市 

资料来源：公司网址，宏源证券研究所 

1、华润医药集团，最有可能的收购者  

华润集团自 2000 年以来将触角伸向医药领域，利用资本和政府资源，在十年时间内，

通过整合东阿阿胶、华源集团、三九集团，形成了中药、化学制药、医疗设备、保健品和

医药流通等五大业务平台。 

从收购动机角度来看，华润能够迅速做大，位列国内医药企业第二位的原因，可以归

结为借助资本优势大肆购并，打破行业自然整合的节奏，快速成为行业垄断者。一般而言，

华润选择的行业市场集中度较低，没有行业领导者，没有市场标准和产业方向的代表。随

着老龄化时代临近，医药作为高速发展的新兴行业，市场集中度较低，正好符合华润整合

的要求。2004 年华润实现对东阿阿胶的实际控制；2011 年，华润医药集团与片仔癀实际

控制人漳州市人民政府签署《投资合作协议》，为华润医药参与片仔癀股权重组做出铺垫。

华润如此高频率大规模的收购模式在未来仍会延续下去，通过并购在医药领域做大做强的

思路会使华润有着强烈的收购九芝堂的动机。 

从九芝堂自身发展来看，九芝堂可以利用华润集团强大的营销网络，使快销渠道和中

药老字号良好的嫁接。华润集团拥有国内外发达的营销网络，公司业务遍及内地、港澳、

东南亚、北美，仅在内地就有超市 320 间门店，大型超级连锁式购物广场 8 间，属下的零

售集团开展品牌代理业务和中成药连锁店。如此强大的营销网络加之深入人心的中药老字

号品牌，会为九芝堂营销渠道方面带来很大变革。此外，华润集团对于此类收购早有成功

的先例，2003 年华润入股东阿阿胶集团时，东阿阿胶成功利用华润强大营销网络，运用

有效的营销策略营收获得迅速的提升。从产品定位来看，东阿阿胶面向中高端阿胶市场，

如果华润收购九芝堂，公司将占领阿胶类补血产品的高、中、低端市场，成为市场的主导

者。 

从公司治理的角度来看，由于地域、人才、管理水平等方面的限制，企业规模膨胀的

速度并不十分理想，华润收购成功会将其先进的管理、营销等方面的经验带入九芝堂。华

润收购东阿阿胶后实施了有效的激励机制，同时多次提价、控制营销策略也使东阿阿胶迅

速占领此类产品的高端市场。因此从华润集团的发展策略、收购动机，到九芝堂自身的发

展需要看，华润集团都是最有可能收购九芝堂的公司。 

2、上药集团，开启工业并购 

2010 年新上药集团重组之后，医药商业销售规模位居华东和上海第一，分别占据上
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海市 52.6%和华东地区 16.3%的市场份额。2010 年以后，上海医药开始跑马圈地，基本确

定商业的全国战略格局框架。 

2010 年以来上药为了尽快完成全国战略的布局，不断进行商业并购，但在 2011 年之

后，上药的收购速度实际上已经放缓。2011 年 5 月，上海医药登陆香港联交所，募集资

金总额逾 20 亿美元，目前公司账面上仍然有充足的现金储备可供对外并购。 

从上药的并购特征来看，上药集团 2013 年以后的收购重点将放在工业并购。2012 年

4 月份，周杰接替吕明方成为上海医药董事长后，表示将不再进行商业并购，而转向工业

并购，但是实质性进展不大。 

目前九芝堂主营业务覆盖了医药流通中的医药工业和医药商业两个领域，并且医药工

业的营业收入所占比重逐年增大，营业收入远都高于医药商业，与上药集团进行医药工业

并购的要求十分契合。 

3、国药集团，重点在流通领域 

国药旗下的上市公司国药控股（HK）、国药股份、一致药业均为医药商业公司，天坛

生物和有望在港上市的中生集团隶属于医药工业领域，主要从事生物药及医疗器械的生产

和销售。与上药、华润不同的是，国控仍把重点放在流通领域，立志做产业链的服务提供

商，同时也向医药制造尤其是生物医药等上游产业链延伸。 

从国药集团的发展方向上来看，虽然九芝堂的产品不是国药集团当前的重点经营领

域，但是作为中国最大的医药类公司，收购九芝堂可以使公司在中医药领域占有一席之地，

有利于公司的全产业链发展。 

从对医药产品的营销上来看，国药集团遍布全国的分销网络会给九芝堂的营销困境带

来新的契机。国药集团分销网络已覆盖了全国 174 个城市，2011 年斥资 27 亿元人民币扩

建网络及并购，未来目标是把分销网络渗透至地级市。国药在辽宁、河南、湖南、四川、

江苏、广西、甘肃等地的物流中心都在筹建或建设过程中，国药如果收购九芝堂，会完善

后者的营销模式，在直营连锁药店+加盟药店的基础上充分利用国药的渠道，国药集团的

分销经营不论在区域覆盖程度还是在分销经验上都能够给九芝堂的销售提供较大的帮助。  

4、加多宝，快销品销售为王 

加多宝集团是一家香港独资、以北京为大陆总部的国内大型专业饮料、矿泉水生产及

销售企业。目前，加多宝旗下产品包括红色罐装、瓶装“加多宝”和“昆仑山天然雪山矿

泉水”。所经营的红色罐装“加多宝”是凉茶行业的第一大品牌，将凉茶这一全新饮料品

类发展成为能与果汁饮料、碳酸饮料相抗衡的饮料第三大品类。 

加多宝在快销行业有丰富的营销经验，但其营销主要领域在快消品方面，对于九芝堂

主营的医药类产品未曾涉及，加多宝通过收购九芝堂来介入中药老字号的竞争存在跨品种

的不确定性。 

 

五、盈利预测与估值 

预计 2012-2014 年公司的销售收入分别为 10.3 亿、12.4 亿、13.9 亿；实现净利润 1.22
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亿、2.08 亿，2.56 亿，EPS 分别 0.41、0.7、0.86 元。对应 PE 32X、19X、15X。给予增持

评级。 

 



 

财务报表及附录 

表 5：九芝堂 2012-2014 年财务报表预测 

利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1,122.4 1,149.8 1,034.8 1,241.8 1,390.8 

减:营业成本 477.3 533.6 455.3 509.1 563.3 

   营业税费 13.4 13.6 12.5 14.9 16.7 

   销售费用 377.6 308.4 372.5 409.8 445.1 

   管理费用 89.6 87.3 92.1 99.3 104.3 

   财务费用 -14.1 -17.2 -18.2 -14.9 -16.9 

   资产减值损失 -0.7 0.5 0.6 1.4 1.6 

加:公允价值变动收益 - - - - - 

   投资和汇兑收益 3.0 9.7 17.0 15.0 16.0 

营业利润 182.2 233.3 137.0 237.0 292.7 

加:营业外净收支 8.2 9.6 6.8 8.7 8.7 

利润总额 190.4 242.8 143.8 245.7 301.4 

减:所得税 27.4 40.9 21.6 36.9 45.2 

净利润 162.7 201.8 122.2 208.8 256.2 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

货币资金 826.5 747.9 469.5 525.2 605.4 

交易性金融资产 1.0 - - - - 

应收帐款 117.5 119.1 119.1 142.9 160.0 

应收票据 152.7 226.5 - - - 

预付帐款 7.1 11.5 16.0 21.1 26.8 

存货 146.0 156.2 128.5 143.7 159.0 

其他流动资产 - 0.0 -1.1 0.9 2.4 

可供出售金融资产 112.0 97.7 120.0 130.0 140.0 

持有至到期投资 - - 450.0 470.0 500.0 

固定资产 216.4 208.7 308.2 335.2 344.5 

在建工程 8.9 66.5 33.3 16.7 13.3 

无形资产 108.0 140.1 139.3 140.5 141.6 

其他非流动资产 42.5 24.3 25.5 29.7 33.5 

资产总额 1,738.5 1,798.3 1,808.3 1,955.9 2,126.5 

短期债务 - - - - - 

应付帐款 278.4 257.7 209.6 234.3 259.3 

应付票据 2.5 - - - - 

其他流动负债 59.6 85.7 62.6 87.7 118.0 

长期借款 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

其他非流动负债 17.8 4.0 2.9 4.9 6.4 

负债总额 358.9 348.0 274.5 328.5 386.7 

少数股东权益 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 

股本 297.6 297.6 297.6 297.6 297.6 

留存收益 1,081.0 1,151.6 1,235.1 1,328.6 1,441.1 

股东权益 1,379.7 1,450.3 1,533.8 1,627.3 1,739.8 
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表 6：九芝堂 2012-2014 年财务指标预测 

财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

成长性      

营业收入增长率 1.2% 2.4% -10.0% 20.0% 12.0% 

营业利润增长率 6.0% 28.0% -41.3% 73.0% 23.5% 

净利润增长率 9.7% 24.0% -39.4% 70.9% 22.7% 

EBITDA 增长率 -6.0% 19.0% -34.3% 69.4% 21.9% 

EBIT 增长率 -9.4% 28.6% -45.0% 87.0% 24.2% 

NOPLAT 增长率 -9.6% 24.5% -42.4% 87.0% 24.2% 

投资资本增长率 45.4% 53.5% -13.5% 4.4% 0.9% 

净资产增长率 9.5% 5.1% 5.8% 6.1% 6.9% 

利润率      

毛利率 57.5% 53.6% 56.0% 59.0% 59.5% 

营业利润率 16.2% 20.3% 13.2% 19.1% 21.0% 

净利润率 14.5% 17.5% 11.8% 16.8% 18.4% 

EBITDA/营业收入 17.8% 20.7% 15.1% 21.4% 23.2% 

EBIT/营业收入 15.0% 18.8% 11.5% 17.9% 19.8% 

投资回报率      

ROE 11.8% 13.9% 8.0% 12.8% 14.7% 

ROA 9.4% 11.2% 6.8% 10.7% 12.0% 

ROIC 45.9% 39.3% 14.8% 31.9% 38.0% 

费用率      

销售费用率 33.6% 26.8% 36.0% 33.0% 32.0% 

管理费用率 8.0% 7.6% 8.9% 8.0% 7.5% 

财务费用率 -1.3% -1.5% -1.8% -1.2% -1.2% 

三费/营业收入 40.4% 32.9% 43.1% 39.8% 38.3% 

偿债能力      

资产负债率 20.6% 19.4% 15.2% 16.8% 18.2% 

负债权益比 26.0% 24.0% 17.9% 20.2% 22.2% 

流动比率 3.67 3.67 2.70 2.58 2.51 

速动比率 3.24 3.22 2.23 2.14 2.09 

利息保障倍数 -11.90 -12.58 -6.53 -14.95 -16.32 

业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

EPS(元) 0.55 0.68 0.41 0.70 0.86 

BVPS(元) 4.64 4.87 5.15 5.47 5.85 

PE(X) 24.7 19.9 32.9 19.3 15.7 

PB(X) 2.9 2.8 2.6 2.5 2.3 

P/FCF 170.6 -109.8 18.7 22.0 16.0 

P/S 3.6 3.5 3.9 3.2 2.9 

EV/EBITDA 15.4 13.7 19.7 11.4 9.0 

ROIC/WACC 4.6 3.9 1.5 3.2 3.8 

REP 1.5 1.2 3.5 1.5 1.2 
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