
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 3页 

 

投资要点： 
 公司 12 年 EPS1.00 元，同比增长 85.19%，符合预期。 
 血必净营收同比增长 219.87%，中药配方颗粒营收同比增 85.69% 
 预计 13 年仍能保持 30%以上增长。 

 

报告摘要： 
 公司 12 年 EPS1.00 元，同比增长 85.19%，符合预期。公司 2012 年

实现营业收入 12.29 亿元，同比增长 118.81%，归属于公司股东的净

利润为 2.31 亿元，同比增长 89.17%。实现基本每股收益为 1.00 元，

符合市场预期。公司收入大幅增长一方面是受国家政策影响产品价格

转为高开，第二是主导产品市场需求旺盛，销售业绩同比大幅增长，

第三是由于控股公司康仁堂并表的影响。 

 血必净营收同比增长  219.87%，中药配方颗粒营收同比增 85.69%。

血必净营收的快速增长主要是报告期内公司进行了销模式的调整和

变革，组建公司的自营销售队伍，同时受国家政策调整公司产品价格

转为高开。中药配方颗粒的快速增长主要是子公司康仁堂不断加大京

津以外省份市场的开发力度，京津以外销售占比不断提升。 

 预计 13 年仍能保持 30%以上增长。配方颗粒新产能建设保守预计 13
年 5 月完成，新产能延期对投产前销售不构成影响，短期瓶颈在市场

开拓，预计 2013 年增长 30%左右。血必净新产能已经在一月份投产，

目前公司正在推进全国医保和扩大适应症的相关工作，后续随着医保

覆盖推进，自营队伍的建设，终端掌控力度加大，有望继续保持高速

增长。 

 盈利预测：基于公司具有两大高增长产品，未来后续产品也将陆续上

市，未来三年依旧有维持高速增长的可能，预计公司 13、14、15 年

每股收益为 1.54 和 1.95 元和 2.45 元，对应市盈率分别为 28、22 和

18 倍，我们看好长期发展空间，长期给予“买入”评级。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 561.78  1229.25  1684.07 2256.66 2933.66 
增长率（%） 46.34% 118.81% 37.00% 34.00% 30.00% 
归母净利润(百万) 122.16  231.10  383.90 486.32 610.59 
增长率（%） 19.74% 89.17% 66.12% 26.68% 25.55% 
每股收益 0.49  1.00 1.54  1.95  2.45  
市盈率 89  47  28  22  18  
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利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        营业收入 561.78 1229.25 1684.07 2256.66 2933.66 

  减: 营业成本 175.21 243.69 336.81 496.47 674.74 

        营业税金及附加 6.90 19.14 26.22 35.13 45.67 

        营业费用 131.69 520.09 690.47 911.69 1202.80 

        管理费用 83.41 128.58 168.41 248.23 322.70 

        财务费用 -10.42 -7.27 -20.07 -33.71 -49.42 

        资产减值损失 5.88 14.17 0.00 0.00 0.00 

  加: 投资收益 -0.36 -1.52 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 168.74 309.33 482.24 598.85 737.16 

  加: 其他非经营损益 9.70 -0.84 3.40 3.40 3.40 

        利润总额 178.43 308.49 485.64 602.25 740.56 

  减: 所得税 27.53 47.81 72.85 90.34 111.08 

        净利润 150.91 260.68 412.79 511.91 629.48 

  减: 少数股东损益 28.74 29.59 28.90 25.60 18.88 

        归属母公司股东净利润 122.16 231.10 383.90 486.32 610.59 

资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        货币资金 540.87 423.29 843.60 1233.15 1884.15 

        应收和预付款项 189.44 386.30 365.92 443.25 456.92 

        存货 95.92 111.72 112.82 135.41 134.48 

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        投资性房地产 11.43 12.41 12.41 12.41 12.41 

        固定资产和在建工程 0.00 3.06 3.06 3.06 3.06 

        无形资产和开发支出 364.90 676.78 674.14 671.50 668.86 

        其他非流动资产 98.15 102.19 109.39 115.59 120.78 

        短期借款 23.00 42.90 0.00 0.00 0.00 

        应付和预收款项 218.48 212.27 246.27 225.68 262.50 

        长期借款 72.00 52.00 52.00 52.00 52.00 

        其他负债 21.27 40.99 40.99 40.99 40.99 

        负债合计 334.76 348.17 339.27 318.67 355.50 

        股本 151.03 249.31 249.31 249.31 249.31 

        资本公积 470.56 575.09 575.09 575.09 575.09 

        留存收益 346.18 551.61 935.50 1421.82 2032.41 

        归属母公司股东权益 967.77 1376.01 1759.91 2246.23 2856.82 

        少数股东权益 82.22 10.62 39.51 65.11 83.99 

        股东权益合计 1050.00 1386.63 1799.42 2311.33 2940.81 

        负债和股东权益合计 1384.75 1734.79 2138.69 2630.01 3296.31 

现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        经营性现金净流量 36.72 144.95 460.20 376.28 626.03 

        投资性现金净流量 -183.13 -2.88 -7.11 -7.11 -7.11 

        筹资性现金净流量 49.26 83.83 -32.78 20.37 32.07 

        现金流量净额 -97.26 225.93 420.31 389.55 651.00 
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