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 收入利润增速加快，经营逐季向好。2012年全年收入8.86亿元，

同比增长18.09%；净利润1.81亿元，同比增长20.58%；扣非后净

利润1.71亿元，同比增长17.72%；EPS 1.01元。其中四季度单季

表现出色，延续了二季度以来向好趋势，收入同比增长21%，净

利润同比增长38.9%，增速创近两年来单季新高。 

 中成药业务仍是公司的引擎，省外业务占比提高。全年中成药实

现收入7.17亿元，同比增长21.64%，占主营收入比重为81.62%；

化学药实现收入1.61亿元，同比增长3.43%，占主营收入比重为

18.38%。省外业务实现营收3.45亿元，同比增长23.99%，占主营

收入比重为39.23%，提高1.95%。 

 三七价格高位运行，合作种植有望缓解成本压力。三七价格的波

动对公司毛利影响较大。09年以来种植面积增长明显，12年后供

应将逐步加大；加上产新季到来，预计三七价格将保持稳中有降。

同时公司12年启动了三七合作种植项目，有望缓解三七价格高位

运行对公司经营的压力。 

 招标势头良好，未来业绩有保障。2012年底安徽公布了县级医院

招标结果，公司核心品种复方血栓通胶囊中标。湖北省非基药招

标中，复方血栓通胶囊、软胶囊和脑栓通中标。价格方面，湖北,

价格有提升；安徽则小幅下调，显示公司产品较强的议价能力。 

 投资建议：目前中药板块市盈率均值30.6倍。公司静态市盈率31

倍，动态市盈率25.4倍，估值合理。公司业绩稳定，经营向好趋

势明显，是稳健性配置品种。上调至谨慎推荐。 

 风险提示：中药材成本上升，新一轮中成药降价 
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主要数据    2012 年 2 月 5 日 

收盘价(元) 31.30 

总市值（亿元） 56.34 

总股本(百万股) 1.80 

流通股本(百万股) 1.09 

ROE（TTM） 11.9% 

12 月最高价(元) 39.10 

12 月最低价(元) 19.53 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   医药生物 

业绩符合预期，经营逐季向好  谨慎推荐 （上调） 

众生药业（002317）2012 年年报点评  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2012 年 2 月 6 日 

公司主要财务指标预测表 

 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 750.64  886.44  1,066.24  1,299.96  

同比％ 17.16  18.09  20.28  21.92  

归属母公司净利润(百万元) 150.54  181.08  222.27  273.89  

同比％ 14.47  20.29  22.74  23.23  

毛利率％ 63.71  61.90  64.06  65.13  

ROE％ 10.19  11.23  12.49  13.80  

每股收益(元) 0.84  1.01  1.23  1.52  

每股净资产(元) 8.21  8.96  9.89  11.03  

市盈率(倍) 36.47  30.99  24.45  20.59  

市净率(倍) 3.71  3.40  3.08  2.77  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 收入利润增速加快，经营逐季向好 

2012 年全年收入 8.86 亿元，同比增长 18.09%；净利润 1.81 亿元，同比增长 20.58%；

EPS 1.01 元。其中四季度单季表现出色，延续了二季度以来向好趋势，收入同比增长

21%，净利润同比增长 38.9%，增速创近两年来单季新高。2012 年前三季度毛利率受中

药材成本上升影响有所下滑，四季度企稳。销售和管理费用率也较为稳定。 

图 1：营业收入分季度情况  图 2：净利润分季度情况 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

图 3：毛利率和费用率分季度情况 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  

2. 中成药业务仍是公司的引擎，省外业务占比提高 

以复方血栓通胶囊、脑栓通、众生丸等产品为主的中成药业务仍是公司业务的着力

点。全年中成药实现收入 7.17 亿元，同比增长 21.64%，占主营收入比重为 81.62%；化

学药实现收入 1.61 亿元，同比增长 3.43%，占主营收入比重为 18.38%。公司加大了广

东省外营销网络的建设和拓展，省外业务增速快于整体业务。省外实现营收 3.45 亿元，

同比增长 23.99%，占主营收入比重为 39.23%，提高 1.95%。 
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3. 三七价格高位运行，合作种植有望缓解成本压力 

三七是复方血栓通胶囊的主要原材料，公司每年需求约 200 吨，三七价格的波动对

公司毛利影响较大。09 年以来受干旱天气影响，三七价格快速上涨，三七(无数头)价格

由 58 元/公斤升至目前的 650 元/公斤。由于三七的生长周期为 3 年，09 年以来种植面积

增长明显，12 年后供应将逐步加大；加上产新季到来，预计三七价格将保持稳中有降。

同时公司 12 年启动了三七合作种植项目，有望缓解三七价格高位运行对公司经营的压

力。 

图 3：三七（无数头）价格走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，iFind  

4. 招标势头良好，未来业绩有保障 

2012 年底安徽公布了县级医院招标结果，公司核心品种复方血栓通胶囊中标。在今

年率先开标的湖北省非基药招标中，复方血栓通胶囊、软胶囊和脑栓通中标，明目地黄

胶囊、盐酸氮卓斯汀滴眼液等多个二线产品也中标。此外复方血栓通胶囊、软胶囊和脑

栓通入围 2012 年海南非基药采购目录，考虑到非基药招标政策相对温和以及复方血栓

通胶囊和脑栓通都是独家品种，中标概率大。价格方面，同广东招标价相比，湖北的价

格有提升；安徽则小幅下调，显示公司产品较强的议价能力。整体看，公司产品招标势

头良好，未来两年业绩有保障。 

表 1：公司产品最近中标情况 
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招标省份及类型 品种 中标日期 价格(元) 

安徽县级医院 
复方血栓通胶囊 

(500mg，30 粒/盒) 
2012 年 12 月 22.89 

湖北非基药 

复方血栓通胶囊 

(500mg，30 粒/盒) 

2013 年 1 月 

22.14 

复方血栓通软胶囊 

(660mg，9 粒/盒) 
29.1 

脑栓通胶囊 

(400mg，18 粒/盒) 
23.01 

海南非基药 
复方血栓通胶囊 

(500mg，30 粒/盒) 

2012 年 12 月 

(采购公告) 
N/A 

广东非基药 

复方血栓通胶囊 

(500mg，30 粒/盒) 

2011 年 2 月 

23.66 

复方血栓通软胶囊 

(660mg，9 粒/盒) 
28.24 

脑栓通胶囊 

(400mg，18 粒/盒) 
22.57 

 

资料来源：东莞证券研究所，各地药品采购平台  

5. 八达制药 14 年贡献利润，新药开发稳步推进 

报告期内公司收购了八达制药相关资产，将在东莞重新建设生产线，预计13年底通

过GMP认证，14年有望贡献利润。八达制药经营业务为冻干粉针剂，针剂项目一直是公

司的战略规划，在医院上量迅速，对销售带动明显。八达制药销售规模2-3千万，保持盈

利。由于招标采用商务标和技术标的方式，八达制药的产品并入公司后，因生产厂商的

资产优势，在招标中更容易取得价格和销量优势，同时依靠公司丰富的销售渠道资源，

注射剂销售将远超目前规模。 

新药开发稳步推进。帕金森治疗药物健行颗粒进入了三期临床，包括盐酸洛氟普啶

在内的多个品种获得了注册申请，也有多个临床前品种在研。新药开发风险高、投入大，

公司加强了同其他机构加大了合作力度，引进了“肿瘤和糖尿病创新药物研发与产业化

团队”。虽然短期内对业绩无实质性贡献，但在当前产品为王的竞争环境下，公司未雨

绸缪，构建产品线梯队，将为企业的长远发展打下扎实基础。 

6. 投资建议 

目前中药板块市盈率均值30.6倍。公司12年实现EPS 1.01元，预计13年EPS 1.23元。

以当前股价计算，静态市盈率31倍，动态市盈率25.4，估值合理。公司业绩稳定，经营

向好趋势明显，是稳健性配置品种。上调至谨慎推荐。 
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表 2：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 750.64  886.44  1066.24  1299.96  1585.95  

营业总成本 581.87  686.23  814.49  986.51  1199.73  

营业成本 272.39  337.73  383.21  453.29  531.29  

营业税金及附加 8.67  9.78  12.37  15.08  18.24  

销售费用 255.44  300.63  353.99  438.09  531.29  

管理费用 62.64  63.08  79.97  97.50  118.95  

财务费用 -18.67  -27.23  -16.11  -18.75  -1.62  

资产减值损失 1.40  2.24  1.07  1.30  1.59  

其他经营收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

对联营和合营投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 168.78  200.20  251.75  313.45  386.21  

加 营业外收入 8.72  13.00  8.00  8.00  8.00  

减 营业外支出 2.35  0.90  1.00  1.00  1.00  

利润总额 175.15  212.30  258.75  320.45  393.21  

减 所得税 24.61  31.22  36.48  46.47  55.44  

净利润 150.54  181.08  222.27  273.99  337.77  

减 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 150.54  181.08  222.27  273.99  337.77  

最新总股本(百万股） 180.00  180.00  180.00  180.00  180.00  

基本每股收益(元) 0.84  1.01  1.23  1.52  1.88  

市盈率（倍） 36.47  30.99  24.45  20.59  16.65  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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