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投资要点： 
 公司发展兼顾内生式增长和外延性拓展； 
 复方血栓通胶囊是公司核心品种，入选最新的基药目录； 
 公司 IPO 项目进入业绩释放期。 

 

报告摘要： 
 公司发展兼顾内生式增长和外延性拓展。首先，公司一贯重视核心领

域的新药研发，为长期发展之根本。第二，通过募集资金项目扩充产

能，三大产品复方血栓通胶囊、众生丸、清热祛湿颗粒技术改造项目

已经于 2012 年 6 月通过 GMP 认证；第三，针对上游原材料开始积极

尝试，2012 年启动了三七合作种植项目，有利于公司积累三七种植

经验，更好地决策；第四，公司积极兼并收购，2012 年收购八达制

药有利于优化公司产品结构，从而获得冻干粉针剂相关资质（计划年

底通过 GMP 认证）和能力，为引进高端产品打下基础。 

 复方血栓通胶囊是公司独家核心品种。属心脑血管疾病用药细分领

域，同时在眼底病治疗领域有突出的表现，是国家医保目录唯一用于

治疗眼底病的中成药，以完全差异化的定位区别于其他中成药，在眼

底病领域确立了市场领导地位。 

 复方血栓通胶囊入选最新版《国家基本药物目录》（2012 年版）。

此品种在基层的推广应用将加速，IPO 项目投产保证产能供应，产能

5.1 亿粒。另外，公司及全资子公司广东华南药业共有头孢拉定胶囊、

诺氟沙星胶囊等 101 个产品品规入选《国家基本药物目录》（2012
年版）。入选基本药物目录，独家品种因具有议价能力受益最大。虽

然价格仍面临一定的下降，但规模增量将大于降价影响。 

 投资建议：公司 IPO 募集资金项目已经进入投产期，核心品种入选基

药目录促进产销转化，我们判断公司进入业绩快速增长阶段，预计公

司 2013/2014/2015 年 EPS 分别为 0.62/0.76/0.92 元，给予买入评级。

数据摘要 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 750.6 886.4 1250.0 1560.0 1920.0

净利润 150.5 181.5 221.7 272.3 332.2

YoY 14.5% 20.6% 22.1% 22.8% 22.0%

EPS(元/股) 0.84 1.01 0.62 0.76 0.92

P/E(x) 21.4 17.7 29.0 23.6 19.4
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相关研究 

《山大华特：依托渠道和品牌，伊可新

模式可复制》 

2013/4/18 星期四

《开创国际：近看政策扶持，远看产业

延伸》 

2013/4/18 星期四

《中银绒业：经营向好，未来充满期待》

2013/3/29 星期五
 

复方血栓通胶囊将产销两旺 买入 首次 
目标价格：22.0 元  
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图 1：营业收入分产品分析  图 2：毛利率分产品分析 
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资料来源：宏源证券,公司公告  资料来源：宏源证券,公司公告 

 

图 3：营业收入季度分析  图 4：净利润季度分析 
 

资料来源：宏源证券,公司公告  资料来源：宏源证券,公司公告 

 

图 5：公司盈利能力趋势分析  图 6：公司期间费用率趋势分析 
 

资料来源：宏源证券,公司公告  资料来源：宏源证券,公司公告 
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表 1：公司财务预测表 

单位:百万元

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 886 1250 1560 1920 经营活动现金流
YoY 18% 41% 25% 23% 净利润 182 222 272 332
营业成本 338 475 593 730 折旧与摊销 26 42 52 64
营业税金及附加 10 14 17 21 财务费用 -22 -3 -1 0
销售费用 301 425 530 653 非经常性/非经营性损益 -3 -10 -10 -10
管理费用 63 90 112 138 营运资金的减少 -40 -131 -109 -126
EBITDA 201 288 359 442 长期经营性负债的增加 0 9 0 0
YoY 17% 43% 25% 23% 经营活动现金流净额 142 128 204 260
EBIT 175 246 307 378 投资活动现金流

财务费用 (27) (3) (1) (0) 固定资产购建 -77 -100 -100 -100
非经营性/经常性损益 10 10 10 10 无形资产购建 0 -10 -10 -10
利润总和 213 259 318 389 非经常性或非经营性损益 0 10 10 10
所得税费用 31 38 46 56 非核心资产的减少 -3 1 0 0
净利润 182 222 272 332 投资活动现金流量净额 -80 -99 -100 -100
YoY 21% 22% 23% 22% 筹资活动现金流

少数股东损益 0 0 0 0 短期借款增加 0 69 17 20
归属母公司所有者净利润 182 222 272 332 长期借款增加 22 20 19 17
YoY 21% 22% 23% 22% 股本及资本公积增加 0 0 0 0

财务费用及红利等 -72 3 1 0
资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 -50 93 37 38

资产 现金及现金等价物净增加额 12 122 142 197
货币资金 907 1029 1171 1368 现金及现金等价物期末余额 907 1029 1171 1368
应收款项 271 375 468 576
预付款项 46 17 22 27 主要财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E
存货 98 139 173 213 盈利能力

其他流动资产 0 0 0 0 ROE 11.4% 12.3% 13.1% 13.8%
流动资产合计 1322 1560 1833 2184 净利率 20.5% 17.7% 17.5% 17.3%
固定资产 323 347 381 413 毛利率 61.9% 62.0% 62.0% 62.0%
在建工程 21 60 80 90 营业费用率 33.9% 34.0% 34.0% 34.0%
无形资产 51 56 60 64 管理费用率 7.1% 7.2% 7.2% 7.2%
非核心资产 21 20 20 20 财务费用率 -3.1% -0.2% -0.1% 0.0%
非流动资产合计 416 483 541 587 资本结构

资产总计 1737 2043 2375 2771 资产负债率 8.7% 11.5% 12.4% 12.9%
负债 权益乘数 1.09 1.13 1.14 1.15
短期借款 0 69 87 106 流动资产/总资产 76.1% 76.3% 77.2% 78.8%
应付款项 56 87 108 133 流动负债/总负债 73.0% 70.0% 69.6% 70.2%
预收款项 5 6 8 10 偿债能力

其他应付款 49 2 2 2 流动比率 12.04 9.49 8.96 8.69
其他流动负债 0 0 0 0 速动比率 11.14 8.65 8.12 7.85
流动负债合计 110 164 205 251 产权比率 0.09 0.13 0.14 0.15
长期借款 0 20 39 57 归属母公司股东权益/负债 10.55 7.71 7.08 6.74
长期经营性负债 0 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 41 50 50 50 存货周转率 3.70 4.01 3.80 3.78
非流动负债合计 41 70 89 107 应收账款周转率 3.74 3.87 3.70 3.68
负债合计 150 235 294 358 流动资产周转率 0.71 0.87 0.92 0.96
股本 180 360 360 360 固定资产周转率 3.07 3.73 4.28 4.84
资本公积金 927 747 747 747 总资产周转率 0.54 0.66 0.71 0.75
留存收益 480 702 974 1306 每股和估值指标

归属母公司股东权益 1587 1808 2081 2413 EPS(元) 1.01 0.62 0.76 0.92
少数股东权益 0 0 0 0 BPS(元) 8.82 5.02 5.78 6.70
股东权益合计 1587 1808 2081 2413 P/E(x) 17.72 29.02 23.63 19.36

 负债和股东权益合计 1737 2043 2375 2771 P/B(x) 2.03 3.56 3.09 2.67

资料来源：宏源证券 
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