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目标价(元) 32.00 

 

公司基本资讯 

产业别 医药生物 

A股价(2013/4/22) 28.77 

上证综指(2013/4/22) 2242.17 

股价 12个月高/低 29.55/16.21 

总发行股数(百万) 360.64 

A股数(百万) 355.91 

A市值(亿元) 103.76 

主要股东 窦启玲

(24.08%) 

每股净值(元) 4.39 

股价/账面净值 6.55 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 6.0 20.5 73.1 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2012-3-28 28.92 买入 

 

产品组合 

处方药 82% 

OTC 11% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 47.9% 

 

股价相对大盘走势 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2012-04-20 2012-06-07 2012-07-24 2012-09-06 2012-10-29 2012-12-12 2013-01-30 2013-03-22

益佰制药 上证综指

 

 

益佰制药(600594.SH) Buy 买入

2013 年 1Q 业绩符合预期 

结论与建议： 

2013 年 1Q 实现营收 5.08 亿元（YOY+19%）, 实现利润总额 0.51 亿元

（YOY+20%）,实现净利润 0.42 亿元（YOY+28%）,每股收益 0.10 元，符合预

期。 

益佰制药依靠强大的行销能力，后续丰富的储备产品将复制复方斑蝥注

射液和复方斑蝥胶囊的成功之路，公司具备长期良好发展潜质。预计

2013/2014年公司实现净利润 4.16 亿元（YOY+25%）/5.24 亿元（YOY+26%）, 

EPS分别为 0.99 元/1.25 元，对应 PE 分别为 28 倍/22 倍，维持”买入”建议。 

 2013 年 1Q 业绩：2013 年 1Q 实现营收 5.08 亿元（YOY+19%）, 实现利润

总额 0.51 亿元（YOY+20%）,实现净利润 0.42 亿元（YOY+28%）,每股收

益 0.10 元，符合预期。其中，综合毛利率提高 1.3 个百分点，销售费用

率提高 1.1 个百分点，管理费用率降低 0.5 个百分点，财务费用率提高

0.3个百分点，使营业利润率提高 0.2 个百分点；所得税率降低 3 个百

分点，使净利润率提高 0.6个百分点。 

 展望 13 年：展望 13 年，公司主导产品艾迪随着适用范围的扩大，将保

持较好的增长，预计将好于抗肿瘤药 20%以上的行业增速；二线产品在

公司强大的营销能力下，保持较好的增速，尤其洛铂为公司未来重

磅药物，发展快速。 

 产品线不断丰富：公司一类新药米稿心乐滴丸已获得新药注册批文，预

计 2Q将通过 GMP获得生产批件；米稿心乐滴丸改善心肌缺血效果显著，

借助公司已有心血管行销网路，有望快速放量。同时，公司 3 月公告拟

收购百祥制药 100%股权，百祥制药拥有妇炎消胶囊、艾愈胶囊、泌淋胶

囊、泌淋颗粒等独家产品，通过收购兼并将不断丰富产品线，为公司长

期良好发展注入源源不断的动力。 

 盈利预计：预计 2013/2014年公司实现净利润 4.16 亿元（YOY+25%）/5.24

亿元（YOY+26%）, EPS 分别为 0.99 元/1.25 元，对应 PE 分别为 28倍/22

倍，维持”买入”建议。目标价 32.00 元（2013 PEX32）。 

 

年度截止 12 月 31 日  2010 2011 2012 2013 F 2014 F

纯利 (Net profit) RMB 百万元 196 265 333 416 524

同比增减 ％ 60.55% 35.76% 25.53% 24.73% 26.03%

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.47 0.63 0.80 0.99 1.25

同比增减 ％ 60.55% 35.76% 25.53% 24.73% 26.03%

A 股市盈率(P/E) X 60 44 35 28 22

股利 (DPS) RMB 元 0.30 0.70 0.70 0.30 0.30 

GON 股息率 (Yield) ％ 1.15% 2.69% 2.69% 1.15% 1.15%

 

 

 

 



  

C o m p a n y  U p d a t e  

C h i n a  R e s e a r c h  D e p t .  
 

 
2 2013 年 4 月 23 日 

 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%)  

附一：合幷损益表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

营业收入 1,467 1,903 2,253 2,771 3,436

经营成本 335 327 417 515 636

主营业务利润 1,132 1,576 1,835 2,255 2,800

销售费用 708 1,086 1,249 1,524 1,890

管理费用 127 127 153 183 220

财务费用 18 22 21 28 31

营业利润 219 311 381 480 610

补贴收入 12 20 26 20 20

税前利润 211 325 404 500 630

所得税 14 57 65 80 101

少数股东损益 1 2 5 4 5

归属于母公司所有者的净利润 196 265 333 416 524

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

货币资金 190 165 192 198 218

存货 99 131 160 135 125

应收账款 103 129 98 123 103

流动资产合计 1,065 1,255 1,735 1870 1970

长期股权投资 0 27 46 50 60

固定资产 256 245 229 298 288

无形资产及其它资产合计 122 155 135 192 202

资产总计 1,565 1,804 2,277 2710 2820

流动负债合计 667 642 656 634 674

长期负债合计 22 23 75 26 27

负债合计 689 666 731 660 701

少数股东权益 10 12 7 11 12

股东权益合计 876 1,138 1,546 2039 2107

负债及股东权益合计 1,565 1,804 2,277 2710 2820

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

经营活动产生的现金流量净额 116 278 288 293 313

投资活动产生的现金流量净额 -78 -108 -267 -201 -222

筹资活动产生的现金流量净额 -71 -71 79 61 61

现金及现金等价物净增加额 -34 99 100 153 152
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