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 毛利率降低，利润放缓。2013年上半年实现营业收入5.28亿元

（+26.78%），增速创新高；净利润0.93亿元（+11.18%），扣非后

净利润0.94亿元（+12.27%），EPS 0.26元。Q2单季度收入2.86亿

元（+28.96%），净利润0.48亿元（+1.94%）。2013年上半年毛利

率59.89%，同比下降3个百分点；销售费用1.71亿元（+17.61%），

管理费用0.36亿元（+46.58%）。历年二季度都是公司业绩低点，

三四季度将快速回升，全年业绩增速有保证。 

 复方血栓通增长强劲，基药效应逐步兑现。分产品来看，中成药

销售额4.44亿元（+34.67%），毛利率65.19%，下降5.77个百分点，

中成药增长势头良好，预计复方血栓通胶囊增速40%以上，基药

效应逐渐兑现；化学药销售额0.80亿元（-4.94%），主要是公司化

学药以普药为主，竞争压力大。由于化药收入占比和毛利率较低，

该业务对公司利润影响将逐步减少。 

 三七成本压力减轻，价格处于下降通道。母公司Q2单季度毛利率

63.50%，环比Q1毛利率62.91%提升，三七成本压力有所缓解。

据统计2013-2014年全国春冬两季三七总产量分别为1万吨和2万

吨，市场需求7000吨左右，供过于求的局面已经确认。由于春七

采收在10月份左右，且有部分春七留种，2013年三七供需基本平

衡。预计明年10月新一轮采收季后三七价格将有较大下跌。 

 新产品开发进展顺利。复方血栓通胶囊糖网病适应症的补充申请

已获得广东药监局受理；口腔溃疡治疗药物口康凝胶已完成三期

临床，处于材料统计阶段；帕金森病治疗药物健行颗粒已完成三

期临床前期沟通工作，正准备后续工作阶段。 

 丰富销售组合，抢占基药机遇。公司的销售模式以自建队伍为主，

对渠道的控制能力强，但市场覆盖较慢。为应对复方血栓通胶囊

入选新版基药目录的机遇，公司加快渠道覆盖，实行自营和代理

想结合的模式，有助于较快抢占市场。此外后续政策也会规定二

三级医院基本药物使用比例，复方血栓通胶囊的独家品种的优势

将进一步显现。 

 投资建议：作为一家经营稳健的中成药公司，近年来一直保持20%

左右增长。在核心品种复方血栓通胶囊入选12版基药目录后，广

阔的基层增量市场将提升公司增速。此外脑栓通作为公司另一个

重要增长点，随规模的上升对业绩的带动也逐步明显。我们认为， 
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主要数据    2013 年 8 月 5 日 

收盘价(元) 23.47 

总市值（亿元） 84.49 

总股本(百万股) 360.00 

流通股本(百万股) 220.12 

ROE（TTM） 12.0% 

12 月最高价(元) 24.93 

12 月最低价(元) 12.69 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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业绩符合预期，基药行情可期 
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利润放缓，成长加速  推荐 （维持） 
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在巩固 OTC 业务、改进八达制药盈利能力基础上，依靠复方血栓通胶囊和脑栓通的高速增

长，公司的中长期前景较为乐观。预计 13-15 年 EPS 0.63、0.86、1.1 元，对应 PE 36、26、

20，维持推荐评级。 

 

表 1：众生药业分季度财务数据       

财务项目(百万) 11Q2 11 Q3 11Q4 12Q1 12 Q2 12Q3 12Q4 13 Q1 13Q2 
 

营业收入 193.56  196.21  194.68  194.16  222.19  233.46  236.62  241.33 286.53 
 

     同比增长 15.90% 18.39% 17.23% 16.83% 14.79% 18.98% 21.54% 24.29% 28.96% 
 

营业成本 68.76  70.29  70.44  72.08  82.81  91.03  91.75  99.34 112.37 
 

       毛利率 64.48% 64.18% 63.82% 62.88% 62.73% 61.01% 61.22% 58.84% 60.78% 
 

销售费用 66.19  64.87  69.02  70.00  75.00  75.73  79.91  72.62 97.90 
 

   销售费用率 34.20% 33.06% 35.45% 36.05% 33.75% 32.44% 33.77% 30.09% 34.17% 
 

管理费用 13.44  13.27  23.18  11.69  12.80  13.91  24.68  15.40 20.49 
 

   管理费用率 6.94% 6.76% 11.91% 6.02% 5.76% 5.96% 10.43% 6.38% 7.15% 
 

财务费用 -6.74  -0.55  -10.10  -4.88  -7.54  -5.80  -9.01  -2.67 -6.68 
 

营业利润 49.07  45.80  39.65  42.62  56.23  55.42  45.98  52.66 59.01 
 

利润总额 55.73  45.60  39.42  42.78  56.63  56.87  56.53  52.98 58.23 
 

所得税 9.07  6.93  3.50  6.33  9.12  8.73  7.12  8.07 9.81 
 

   所得税税率 16.27% 15.20% 8.88% 14.79% 16.10% 15.35% 12.60% 15.23% 16.85% 
 

净利润 46.65  38.68  35.92  36.45  47.50  48.15  49.41  44.91 48.42 
 

     同比增长 10.91% 14.98% 7.48% 24.44% 1.82% 24.48% 37.56% 23.21% 1.94% 
 

EPS(元) 0.18  0.22  0.20  0.20  0.27  0.26  0.28  0.12 0.14 
  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  

 

图 1：120 头三七价格走势       

 

资料来源：东莞证券研究所，中药材天地网 
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图 2：利润表       

科目(百万元) 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 750.64  886.43  1149.80  1462.06  1859.15  

营业总成本 581.87  686.19  889.46  1105.07  1400.85  

营业成本 272.39  337.67  438.87  506.16  588.27  

营业税金及附加 9.78  9.78  12.65  16.08  20.45  

销售费用 255  300.64  379.43  497.10  660.00  

管理费用 63  63.08  80.49  109.65  148.73  

财务费用 (19) -27.23  -23.13  -25.40  -18.46  

资产减值损失 1  2.24  1.15  1.46  1.86  

其他经营收益 0  0.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0  0.00  0.00  0.00  0.00  

对联营和合营投资收益 0  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 169  200.25  260.34  357.00  458.30  

加 营业外收入 9  13.52  5.00  5.00  5.00  

减 营业外支出 2  0.95  2.00  2.00  2.00  

利润总额 175  212.81  263.34  360.00  461.30  

减 所得税 25  31.30  37.66  51.84  66.89  

净利润 151  181.51  225.68  308.16  394.41  

减 少数股东损益 0  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 150.54  181.51  225.68  308.16  394.41  

最新总股本(百万股） 180.00  180.00  360.00  360.00  360.00  

基本每股收益(元) 0.84  1.01  0.63  0.86  1.10  
 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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