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中新药业一季报点评：利润
在各季度分布将更均匀，维
持盈利预测 
中新药业(600329.CH/人民币 13.43, 谨慎买入)发布 2013年一季报。公司实现营
业收入 14.49亿元，同比增长 17.50%，实现净利润 1.18亿元，同比减少 19.95%，
对应每股收益 0.16元。 

投资收益锐减导致公司净利润同比下降。1 季度公司的投资收益为 2,312 万
元，同比减少 62.01%，主要是公司参股子公司中美史克的非经常性损益减少
所致。我们预计今年全年来自中美史克的投资收益为 7,500 万元，同比减少
51.92%，回归正常波动区间。 

公司的自有业务经营状况向好。由于公司的营业利润很大程度上受到来自中
美史克的投资收益的影响，为了反映公司的自有业务盈利情况，我们用扣除
来自的中美史克等的投资收益后的营业利润作为主营业务利润，反映公司的
自有业务经营状况。今年 1季度主营业务利润同比增速为 10.34%，高于 2012

年 1 季度 3.78%的增速以及 2012 年全年-1.96%的增速。主营业务利润增速反
映今年 1季度公司自有业务经营状况向好。 

公司的营业收入增速同比有所下降，主营业务利润增速虽然加快但仍处在较
低水平，我们认为将提升。2010 至 2012 年营业收入增长 78.06%，主营业务
利润增长 84.25%，净利润增长 66.71%，从公司的董事会审议通过的高管薪酬
看，我们判断公司事实上已完成上一个三年收入和利润翻番的目标，因此我
们认为公司实际的营业收入增速和主营业务利润增速高于表观水平。公司
2012年报中提及集团已明确向公司提出新的三年翻番的目标，即在 2012年基
础上到 2015年实现翻番。实现新的翻番目标，公司的收入增速和利润增速需
在 1季度基础上明显提高。 

国家基本药物目录制度全面实施，为公司实现新的翻番目标提供了更有利环
境。事实证明中药独家品种是基药制度实施以来的最大受益者。公司的中药
独家品种京万红软膏、隆清片、清咽滴丸今年进新版基药目录，收入增速有
望到 30%-40%的区间，上次已进基药目录的速效救心丸的收入增速有望保持
在 20%-25%的区间，其他品种如通脉养心丸等虽不在目录，但有望受益于公
司营销体系的持续改善。 

1季度业务毛利率下降 4.18个百分点至 37.45%，我们估计主要原因是收入结
构的变化，低毛利率的品种及商业占比提高。公司的销售费用率和管理费用
率同比有所下降，反映出营销体系改善和管理效率提升；公司的财务费用同
比下降 12.43%，财务负担有所减轻；公司的盈利质量提升，经营活动产生的
现金流净额增长了 83.74%达到 7,136万元。 

公司过去两年下半年的利润增长明显不及上半年，我们认为今年将有所不
同，主要原因一是新基药目录将在下半年开始实施；二是公司重点开拓医院
市场，对应收账款的容忍度有所提升，往年 4季度为了控制应收账款而牺牲
收入增速的现象今年会有所改变。 
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我们认为投资者一方面应看好公司在基药制度全面实施的大环境下的发展机
遇，另一方面也需关注国企体制给公司发展带来的约束。我们认为虽然 1季度
主业增速低于市场预期，但基于对公司今年 4个季度的业绩分布较去年更为均
匀的判断，因此维持对 2013-2015年每股收益 0.625元、0.799元和 1.015元的预
测同时维持谨慎买入评级。 

 

图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 
2011年 
1季度 

2012年 
1季度 

2012年 
1季度同比(%) 

2013年 
1季度 

2013年 
1季度同比(%) 

2011年 2012年 同比 
(%) 

营业收入 1,025.36 1,233.57 20.31 1,449.04 17.47 4,391.89 5,129.93 16.80 
营业成本 584.92 720.04 23.10 906.40 25.88 2,825.67 3,339.11 18.17 
毛利 440.44 513.53 16.59 542.64 5.67 1,566.22 1,790.82 14.34 
营业税金及附加 9.73 12.05 23.84 13.44 11.54 35.64 40.58 13.86 
销售费用 239.58 290.48 21.25 311.65 7.29 900.66 1,106.14 22.81 
管理费用 73.36 87.52 19.30 85.01 (2.87) 334.90 352.94 5.39 
财务费用 13.91 15.69 12.80 13.74 (12.43) 51.66 54.43 5.36 
资产减值损失 0.00 0.00 - (0.14) - 15.91 13.73 (13.70) 
主营业务利润 103.86 107.79 3.78 118.94 10.34 227.45 223.00 (1.96) 
投资净收益 33.43 60.86 82.05 23.12 (62.01) 44.09 276.91 528.06 
营业利润 137.29 168.65 22.84 142.06 (15.77) 271.53 499.91 84.11 
营业外收入 1.91 1.99 4.19 1.07 (46.23) 18.72 20.95 11.91 
营业外支出 2.38 0.11 (95.38) 0.17 54.55 8.62 3.42 (60.32) 
利润总额 136.83 170.53 24.63 142.95 (16.17) 281.63 517.44 83.73 
所得税 15.30 16.83 10.00 21.04 25.01 15.05 59.15 293.02 
净利润 121.54 153.70 26.46 121.91 (20.68) 266.59 458.29 71.91 
少数股东损益 3.92 5.70 45.41 3.45 (39.47) 18.94 16.99 (10.30) 
归属于母公司所有者的净利润 117.61 148.00 25.84 118.47 (19.95) 148.00 118.47 (19.95) 
每股收益(元) 0.16 0.20 25.00 0.16 (20.00) 0.33 0.60 81.82 
扣除投资收益后的每股收益(元) 0.11 0.12 2.53 0.13 9.35 0.27 0.26 (4.25) 
主要比率(%)   百分点变动  百分点变动   百分点变动 
毛利率 42.95 41.63 (1.33) 37.45 (4.18) 35.66 34.91 (0.75) 
主营业务利润率 10.13 8.74 (1.39) 8.21 (0.53) 5.18 4.35 (0.83) 
净利率 11.85 12.46 0.61 8.41 (4.05) 6.07 8.93 2.86 
销售费用率 23.37 23.55 0.18 21.51 (2.04) 20.51 21.56 1.06 
管理费用率 7.15 7.09 (0.06) 5.87 (1.23) 7.63 6.88 (0.75) 
所得税率 11.18 9.87 (1.31) 14.72 4.85 5.34 11.43 6.09 

资料来源：公司数据 
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披露声明 
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司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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