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投资要点： 
 公司实现每股收益 0.60 元，符合市场预期，利润主要来自于公司自

营利润、中美史克贡献的投资收益和转让中央药业的一次性收益 
 23 个大品种增长 18.9%，主要由医院终端贡献增量 
 公司推行产品经理负责制，加强激励，看好基药独家品种放量，维持

买入评级 
 

报告摘要： 
 2012 年实现每股收益 0.60 元，符合市场预期，利润主要来自于公司

自营利润、中美史克贡献的投资收益和转让中央药业的一次性收益。

公司今日发布年报，12 年公司实现营业收入 51.30 亿元人民币，同比

增长 16.80%。实现归母净利润 4.41 亿元人民币，同比增长 78.19%。

公司实现自营利润 2.23 亿元，同比下降 1.95%，低于我们的预期。四

季度投资收益达到 5612 万元，全年达到 1.56 亿元，高于我们的预期，

主要是由于来自于中美史克的税收返还和牙膏广告费用的返还。 

 23 个大品种增长 18.9%，主要由医院终端贡献增量。大品种全年累

计实现销售收入 16.7亿元，其中拳头产品速效销售收入同比增幅 20%
达到 7 亿元，全年销售收入过亿品种达到 4 个。因开拓医院终端加大

市场投入，导致销售费用率较 11 年增长 1.05bp，会议费较 11 年增长

49%。医院账期较长，导致应收账款较 11 年增加 1.89 亿元。 
 公司推行产品经理负责制，加强激励，看好基药独家品种放量，维持

买入评级。公司产品丰富，实行多元化的营销模式，并实施配套的奖

惩制度，促进营销机制改革。公司在新版基药目录中有 5 个独家产品

（品规），分布与不同用药领域，对于做大市场，将改变中新一直以

来依赖速效为公司收入和利润的最主要来源，改善产品收入结构有很

大帮助。我们看好基药独家品种在未来三年逐渐放量的过程。我们预

计 2013-2015 年每股收益 0.60、0.79 和 1.00，同比分别增长 0.9%（自

营业务增长 40%）、30.5%和 26.9%，对应 PE 分别为 26、21 和 16 倍，

维持买入评级。 
主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 4391.89 5129.93 6155.91 7510.21 9162.46 
增长率（%） 26.44 16.80 20.00 22.00 22.00 
归母净利润(百万) 247.65 441.30 445.38 581.14 737.67 
增长率（%） -15.56 78.19 0.92 30.48 26.94 
每股收益 0.335 0.597 0.602 0.786 0.998 
市盈率 48.21 27.06 26.81 20.55 16.19 
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相关研究 

《同仁堂：12 年度业绩点评》 

2013/3/26

《昆明制药：中药注射剂基药品种，增

长空间大》 

2013/3/21

《贵州百灵：银丹心脑通有望成为大品

种》 

2013/3/18

《12 年版国家基本药物目录点评》 

2013/3/16

《千山药机：新版 GMP 认证提升业绩

增长》 

2013/3/15

《汉森制药：独家专利中药，产能即将

释放》 

2013/3/12

《昆明制药：2012 年报业绩点评》 

2013/3/12

2012 年报业绩点评 买入 维持 
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表 1：盈利预测、 
利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        营业收入 3473.47 4391.89 5129.93 6155.91  7510.21  9162.46 

  减: 营业成本 2136.56 2825.67 3339.11 4006.93  4888.46  5963.92 

        营业税金及附加 25.05 35.64 40.58 48.69  59.41  72.48 

        营业费用 749.22 900.66 1106.14 1311.21  1502.04  1832.49 

        管理费用 320.04 334.90 352.94 424.76  517.45  603.81 

        财务费用 41.22 51.66 54.43 46.64  39.31  28.50 

        资产减值损失 1.76 15.91 13.73 0.00  0.00  0.00 

  加: 投资收益 106.12 44.09 276.91 167.00  150.00  170.00 

        营业利润 305.73 271.53 499.91 484.68  653.55  831.27 

  加: 其他非经营损益 47.05 10.10 17.53 30.00  30.00  40.00 

        利润总额 352.77 281.63 517.44 514.68  683.55  871.27 

  减: 所得税 31.93 15.05 59.15 52.15  80.03  105.19 

        净利润 320.84 266.59 458.29 462.53  603.52  766.08 

  减: 少数股东损益 27.55 18.94 16.99 17.15  22.38  28.41 

        归属母公司股东净利润 293.29 247.65 441.30 445.38  581.14  737.67 

资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        货币资金 265.92 343.46 265.16 161.56  175.10  191.62 

        应收和预付款项 796.46 1018.01 1307.65 1345.74  1651.95  1872.77 

        存货 597.98 729.61 771.91 830.86  915.01  1008.83 

        长期股权投资 551.28 507.18 674.01 791.01  891.01  1011.01 

        投资性房地产 33.61 29.63 28.63 28.63  28.63  28.63 

        固定资产和在建工程 1141.28 1105.21 909.41 939.09  952.48  953.86 

        无形资产和开发支出 209.27 203.68 178.90 178.81  178.71  178.62 

        其他非流动资产 80.45 65.51 43.84 38.83  33.83  33.83 

        资产总计 3676.25 4002.28 4179.51 4314.53  4826.72  5279.17 

        短期借款 648.00 692.00 874.00 595.25  423.62  86.75 

        应付和预收款项 724.63 897.12 974.06 1073.17  1301.34  1472.44 

        其他负债 72.71 206.94 52.68 52.68  52.68  52.68 

        负债合计 1589.34 1797.22 1900.74 1721.09  1777.63  1611.87 

        股本 739.31 739.31 739.31 739.31  739.31  739.31 

        资本公积 611.44 594.54 555.74 555.74  555.74  555.74 

        留存收益 448.98 548.77 841.85 1139.37  1572.64  2162.45 

        归属母公司股东权益 1799.73 1882.62 2136.90 2434.41  2867.69  3457.49 

        少数股东权益 287.19 322.44 141.88 159.03  181.41  209.81 

        股东权益合计 2086.92 2205.06 2278.77 2593.44  3049.09  3667.31 

        负债和股东权益合计 3676.25 4002.28 4179.51 4314.53  4826.72  5279.17 

现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        经营性现金净流量 142.66 180.42 30.23 215.85  303.05  438.93 

        投资性现金净流量 11.79 33.73 22.41 42.50  55.50  74.00 

        筹资性现金净流量 -120.90 -197.72 -75.32 -461.95  -345.00  -496.41 

        现金流量净额 33.55 16.35 -22.63 -203.60  13.54  16.52 
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