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中药高增长依旧，毛利率下滑明显 

 

 

 
 

行业分类：中药 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 持有 

6-12 个月目标价  

当前股价（13.08.05） 23.47 

 

 

基础数据 

上证指数 2050.48 

总股本（亿） 3.60 

流通 A 股（亿） 2.20 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 51.63 

每股净资产（元） 4.42 

ROE（2013H） 5.87% 

资产负债率 8.67% 

动态市盈率 39.08 

市净率 5.48 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 
资料来源：wind 
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事件回顾： 

公司公布 2013 年半年度报告：公司报告期内实现营业收入 5.28 亿元，同

比增长幅度为 26.78%；营业利润为 1.12 亿元，同比增长 12.97%；归属上

市公司股东的净利润为 0.93 亿元，同比增长 11.18%；基本每股收益为 0.26

元，较去年同期增长 13.04%。  

投资要点： 

中药业务延续高增长，2 季度利润增速放缓：报告期内，公司医药制造业

累计实现营业收入 5.24 亿元，较去年同期增长 26.63%，其中中成药业务

实现销售收入 4.44 亿元，同比增长 34.67%，而化学药业务上半年取得营

业收入 0.80 亿元，同比则下滑 4.94%，中成药业务延续高增长势头是推动

当期公司业绩增长的主要因素。就单季度情况来看，公司 2 季度实现营业

收入 2.86 亿元，同比增长 28.96%，增速略高于 1 季度，但是受毛利率下

降、市场开拓力度加大以及研发投入增加等多方面因素的影响，净利润同

比增长幅度仅为 1.95%，远低于 1季度的 23.20%。 

药材价格持续上行，导致业绩低于预期判断：2009 年以来，三七等中药材

价格持续上涨，对公司中成药业务影响较大，在此前的报告中我们曾乐观

预计三七价格将会在去年下半年将会出现整体回落趋势，但事实上三七价

格经过去年 08、09 月的短暂回调后，在种植成本上升、市场需求旺盛等因

素的带动下，又重新进入上行通道，今年 7 月份无数头三七的平均价格创

出730元/kg的新高，受此影响，公司上半年中成药业务毛利率仅为65.19%，

同比下降 5.77 个百分点，导致公司医药制造业的综合毛利率相对于去年同

期下降 3.39%，毛利率下滑是公司上半年业绩低于我们此前预期判断的主

要原因。  

上游延伸+管理优化，缓解成本上涨压力：公司上半年在原辅料成本、人力

成本、能源成本持续上升的压力下，一方面积极通过向上游三七种植产业

延伸来应对当前中药材成本的上涨，报告期内新增三七合作种植 430 亩合、

种苗种植研究 100 亩；另一方面坚持优化运营流程，通过管理能力提升来

化解成本上涨压力，今年上半年公司期间费用率累计为 37.33%，较去年同

期下降 0.40 个百分点，分项目来看，销售费用和管理费用分别为 1.71 亿

元和 0.36 亿元，分别同比增长 17.60%和 46.57%，当期研发费用投入的高

增加使得管理费用率同比上升 0.92%，但是销售费用率同比下降 2.53 个百

分点，显示了公司管理优化的成效。 
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研发投入力度加大，后续品种值得关注：公司管理层一贯重视专利技术的开发和获得，并通过专利保护、

行政保护等构建核心产品知识产权保护体系，以确保其产品的市场独占优势；今年上半年公司累计研发投

入 2.10 亿元，同比增长 71.66%，核心品种复方血栓通胶囊扩大适用症状已经获得广东省药监局受理，盐

酸莫西沙星等多个产品的临床研究注册进入国家药监局排队等候阶段，口康凝胶、健行颗粒分别完成Ⅲ期

临床阶段和Ⅲ期临床前期沟通阶段，后续品种为公司未来的健康持续发展奠定基础。 

基药独家优势明显，省外市场开拓加快：2013 年，公司及全资子公司华南药业共有 101 个产品品规入选《国

家基本药物目录》（2012 年版），其中包括核心独家品种复方血栓通胶囊，此外，公司另一独家品种脑栓通

胶囊也进入广东等多地增补目录中；报告期内，公司借助独家品种进入基药目录这一契机，并利用入选基

药目录品种规格多、市场基础好的优势，在保持广东省内稳定增长的同时，加快新兴市场的开拓力度，在

省内实现营业收入 2.95 亿元，比去年同期增长 12.48%；省外实现营业收入 2.30 亿元，同比增加 51.01%，

在主营业务收入中的占比为 43.08%，较去年上升 7.08 个百分点，公司省外市场获得进一步拓展。 

投资评级：  

我们认为核心品种进入基药目录，为公司打开更为广阔的市场空间，随着其省外市场布局加快，重点品种

的放量增长将会是近期驱动公司业绩增长的主要因素，但是公司整体盈利能力受三七等中药材价格的持续

高位运行影响较大，毛利率仍然存在进一步下滑的可能性；我们根据公司公布中报，暂调整公司 13-15 年

EPS 分别为 0.60、0.79、1.02 元（原 13-14 年分别为 0.67、0.93、1.12 元），对应的动态市盈率分别为

39、30、23 倍，综合考虑当前 A股市场的整体估值水平，调整公司的评级为“持有”。 

投资风险： 

药品价格的宏观控制；市场开拓低于预期；新药研发风险；原材料价格持续上行。     
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图表 1：众生药业营业收入变动情况                  图表 2：众生药业净利润变动情况 

  
资料来源:wind、中航证券金融研究所               资料来源:wind、中航证券金融研究所 

图表 3：众生药业营业收入分行业构成变动情况         图表 4：众生药业分行业毛利率变动情况 

  
资料来源:wind、中航证券金融研究所               资料来源:公司报告、中航证券金融研究所 

图表 5：众生药业期间费用率变动情况                 图表 6：众生药业利润率变动情况 

  
资料来源:wind、中航证券金融研究所               资料来源:公司报告、中航证券金融研究所 

图表 7：众生药业省外业务占比变动情况               图表 8：2012 年以来三七价格变动情况 

  
资料来源:wind、中航证券金融研究所               资料来源:wind、中航证券金融研究所 
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图表 9：盈利预测表 

 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 

报表预测

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
        营业收入 640.71 750.64 886.43 1137.38 1476.09 1827.70
  减: 营业成本 234.75 272.39 337.67 455.98 602.54 721.21
        营业税金及附加 5.52 8.67 9.78 11.83 15.35 19.01
        营业费用 225.92 255.44 300.64 363.73 454.78 568.41
        管理费用 48.54 62.64 63.08 82.69 103.33 124.10
        财务费用 -18.62 -18.67 -27.23 -18.04 -15.45 -18.69
        资产减值损失 0.37 1.40 2.24 1.34 1.34 1.34
  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 3.90 7.81 7.81
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        营业利润 144.23 168.78 200.25 243.76 322.01 420.12
  加: 其他非经营损益 8.92 6.38 12.56 9.92 9.92 9.92
        利润总额 153.15 175.15 212.81 253.68 331.93 430.05
  减: 所得税 21.64 24.61 31.30 37.47 48.62 63.34
        净利润 131.51 150.54 181.51 216.21 283.31 366.71
  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        归属母公司股东净利润 131.51 150.54 181.51 216.21 283.31 366.71
资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        货币资金 1035.63 864.57 869.72 733.46 640.04 1021.19

        应收和预付款项 136.39 213.23 316.34 194.09 468.97 350.59

        存货 81.67 84.19 98.21 157.80 180.50 224.43

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 366.00 366.00 366.00

        长期股权投资 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 168.27 312.52 343.89 336.88 285.87 234.86

        无形资产和开发支出 31.72 52.47 50.84 64.66 76.48 86.30

        其他非流动资产 0.00 0.54 3.75 3.51 3.28 3.28

        资产总计 1463.68 1537.51 1692.75 1866.41 2031.14 2296.65

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 71.58 53.28 65.41 102.08 87.32 120.52

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 5.45 7.04 40.64 40.64 40.64 40.64

        负债合计 77.02 60.32 106.05 142.72 127.96 161.16

        股本 120.00 180.00 180.00 180.00 180.00 180.00

        资本公积 986.53 926.53 926.53 926.53 926.53 926.53

        留存收益 280.13 370.67 480.18 617.16 796.65 1028.97

        归属母公司股东权益 1386.66 1477.19 1586.71 1723.68 1903.17 2135.50

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        股东权益合计 1386.66 1477.19 1586.71 1723.68 1903.17 2135.50

        负债和股东权益合计 1463.68 1537.51 1692.75 1866.41 2031.14 2296.65
现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        经营性现金净流量 91.82 70.64 142.41 -27.40 -1.29 500.61

        投资性现金净流量 -66.75 -185.40 -80.29 -47.66 -3.76 -3.76

        筹资性现金净流量 -80.23 -43.64 -50.27 -61.20 -88.37 -115.70

        现金流量净额 -55.16 -158.40 11.85 -136.26 -93.42 381.16
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

张绍坤，SAC执业证书号：S0640511040001 ，南开大学经济学硕士，2007年8月加入中航证券金融研究所，

从事零售行业的研究。 
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