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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（13.08.24） 12.71 

 

 

基础数据 

上证指数 2057.46 

总股本（亿） 7.39 

流通 A 股（亿） 5.33 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 67.74 

每股净资产（元） 3.14 

ROE（2013H） 8.15% 

资产负债率 47.49% 

动态市盈率 24.08 

市净率 4.70 

 

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： 

2013 年 08 月 22 日，我们调研天津中新药业集团股份有限公司，就

公司中报情况、经营管理以及营销状况等方面进行沟通交流，形成如

下观点： 

我们的观点： 

优质资源众多，基药品种增加：公司旗下优秀品种资源众多，目前拥

有注册产品 560 个，其中独家生产品种 101 个，中药保护品种 11 个，

在本次新版国家基本药物目录中，公司有 60 个品种入选，涵盖 113

个品规，其中包括速效救心丸、乌鸡白凤片、清咽滴丸、京万红软膏、

癃清片等多个独家品种；我们认为，公司作为天津医药集团旗下中药

整合平台，拥有较多优质品种资源，预计随着各省新基药招标工作启

动，基药品种的放量将会是推动公司未来业绩稳定增长的主要驱动因

素，针对此次新进入独家品种的市场推广，公司认为癃清片较为适合

在医院终端，随着公司医院营销团队的建设，未来收入增长将会加快，

而清咽滴丸采取总代理制，合同条款为每年增长不低于 20%，目前来

看代理商完成合同条款增长目标的难度不大，预计公司短期内经营权

回收的可能性较小。 

大品种战略奏效，速效降价无险：公司在拥有众多优质品种资源的基

础上，通过品种筛选重点实施大品种战略，今年上半年公司 25 个重

点大品种累计实现销售收入 10.59 亿元，同比增长 11.63%，其中，

通脉养心丸、舒脑欣滴丸、紫龙金片、癃清片、胃肠安等 10 余个大

品种的销售规模较去年同期增长 20%以上；我们认为，在其大品种战

略的持续推动下，二线品种增速明显加快，12 年公司就拥有 4 个过

亿和 5个过千万品种，随着跨过盈亏平衡点的品种数量增加，公司盈

利能力以及核心竞争力有望得到持续的提升；针对市场上较为关心的

基药独家品种降价问题，我们也同公司进行沟通交流，管理层认为当

前核心品种速效救心丸的定价相对市场同类品种明显偏低，而且现有

生产部分品种如藿香正气水等明显存在价格倒挂现象，价格主管部门

应该从企业整体角度对独家品种进行考量，预计核心品种速效未来降

价的可能性不大。 
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速效增长缓慢，下半年有望提速：上半年，公司核心品种速效救心丸的增速较去年相比有所放缓，不足 10%，

管理层解释为去年同期公司加大速效在医院领域的拓展力度，使得基数相对偏高所致；针对速效这一品种，

公司介绍下半年一方面将要加强基础科研研究，推动其由急救转向日常服用，另一方面部分地区将会采取

外聘专业人员的方式加快市场终端尤其是医院市场的开拓；我们认为，前几年公司速效营销重点更多的集

中在 OTC 终端，随着其定位改变，医药终端将逐步成为驱动市场增长的主动力，下半年外聘人员的陆续到

位，医院终端开拓进程有望加快，进而推动速效增长提速。 

限麻事件影响，全年业绩承压：公司中报显示，今年 1-6 月投资收益约为 0.29 亿元，相对去年同期的 2.01

亿元，下降 86%，投资收益减少是导致上半年业绩下滑的主要原因，其中报告期内对联营企业和合营企业

的投资收益为 0.28 亿元，同比减少了 0.58 亿元，公司投资收益主要来源于联营企业天津中美史克制药有

限公司（拥有 25%股权），去年下半年起史克的核心主导产品新康泰克受国内感冒药限用麻黄素事件的影响

较大，企业利润同比出现较大幅度下降；我们认为，国内限麻事件对史克短期业绩影响明显，预计公司全

年投资收益大幅下降将会是一件大概率事件，上市公司全年业绩增长承受较大压力，长期来看，史克具有

强势的品牌形象和营销推广能力，并熟悉国内市场的游戏规则，预计其业绩恢复只是时间问题，未来将有

望会为上市公司贡献较为稳定的投资收益。 

自主营销为主，改革循序渐进：公司核心大品种的推广主要是以自有团队为主，目前仅有清咽滴丸采取总

代理制，自建营销团队的好处在于便与营销网络和市场终端的控制，但前期市场投入大、进展缓慢也是一

个不争的事实，公司当前营销体系主要以产品来分队伍，如速效推广团队重点在做速效、更年安、舒脑欣、

京万红四个品种，乐仁堂团队主要推广通脉养心丸、胃肠安，这样的营销团队划分方式使得渠道资源共享

不是特别畅通，整体销售能力还有待进一步提高，在交流过程中，管理层也坦言目前公司当前最大的问题

在于营销，尤其是省外营销进展比较缓慢，但是受国有体制等多方面因素的影响，公司营销改革很难出现

大刀阔斧的局面，只能以循序渐进的方式进行。 

投资评级：  

我们认为，中新药业拥有较为优质的品种资源，多个产品逐步跨过盈亏平衡点，将会进一步增强公司盈利

能力以及核心竞争力，上半年受联营公司利润下降以及一次性股权转让收益变动的影响，公司整体业绩出

现下滑（净利润同比下滑 42.03%，扣非后为 22.24%），并非其经营状态的正常体现，公司以自主营销为主，

省外市场开拓仍在持续推进中，但是作为传统的国有企业，营销体制改革仍需要时间，此次速效团队外聘

专业人员将会是一个良好的信号，未来我们将会密切保持关注，根据本次调研结果，我们维持公司 13-15

年 EPS 分别为 0.53/0.63/0.71 元，对应的动态市盈率分别为 24、20、18 倍，维持公司的“持有”评级。 

投资风险： 

药品价格下降；中药材价格变动；投资收益减少。     
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图表 1：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 3473.47 4391.89 5129.93 6145.14 7061.99 8125.53
  减: 营业成本 2136.56 2825.67 3339.11 4151.66 4869.95 5700.87
        营业税金及附加 25.05 35.64 40.58 47.60 54.70 62.94
        营业费用 749.22 900.66 1106.14 1161.43 1277.51 1437.41
        管理费用 320.04 334.90 352.94 335.52 352.39 387.59
        财务费用 41.22 51.66 54.43 65.11 58.71 40.00
        资产减值损失 1.76 15.91 13.73 10.47 10.47 10.47
  加: 投资收益 106.12 44.09 276.91 60.00 80.00 100.00
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        营业利润 305.73 271.53 499.91 433.35 518.25 586.26
  加: 其他非经营损益 47.05 10.10 17.53 16.55 16.55 16.55
        利润总额 352.77 281.63 517.44 449.90 534.81 602.81
  减: 所得税 31.93 15.05 59.15 44.57 51.98 57.47
        净利润 320.84 266.59 458.29 405.33 482.82 545.34
  减: 少数股东损益 27.55 18.94 16.99 15.03 17.90 20.22
        归属母公司股东净利润 293.29 247.65 441.30 390.30 464.92 525.11
资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        货币资金 265.92 343.46 265.16 921.77 1059.30 1218.83

        应收和预付款项 796.46 1018.01 1307.65 1627.44 1713.49 1943.95

        存货 597.98 729.61 771.91 982.43 904.23 1132.81

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 551.28 507.18 674.01 674.01 674.01 674.01

        投资性房地产 33.61 29.63 28.63 24.95 21.27 17.59

        固定资产和在建工程 1141.28 1105.21 909.41 758.18 603.95 446.72

        无形资产和开发支出 209.27 203.68 178.90 154.45 130.00 105.54

        其他非流动资产 80.45 65.51 43.84 38.83 33.83 33.83

        资产总计 3676.25 4002.28 4179.51 5182.07 5140.08 5573.29

        短期借款 648.00 692.00 874.00 1835.46 969.43 1256.65

        应付和预收款项 724.63 897.12 974.06 669.83 1091.05 791.69

        长期借款 144.00 1.16 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 72.71 206.94 52.68 52.68 52.68 52.68

        负债合计 1589.34 1797.22 1900.74 2557.96 2113.15 2101.03

        股本 739.31 739.31 739.31 739.31 739.31 739.31

        资本公积 611.44 594.54 555.74 555.74 555.74 555.74

        留存收益 448.98 548.77 841.85 1232.15 1697.07 2222.19

        归属母公司股东权益 1799.73 1882.62 2136.90 2527.20 2992.12 3517.23

        少数股东权益 287.19 322.44 141.88 156.91 174.81 195.03

        股东权益合计 2086.92 2205.06 2278.77 2684.11 3166.93 3712.26

        负债和股东权益合计 3676.25 4002.28 4179.51 5242.07 5280.08 5813.29
现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        经营性现金净流量 142.66 180.42 30.23 -230.93 1071.08 -78.88

        投资性现金净流量 11.79 33.73 22.41 -15.34 -15.34 -15.34

        筹资性现金净流量 -120.90 -197.72 -75.32 902.87 -918.21 253.75

        现金流量净额 33.55 16.35 -22.63 656.61 137.53 159.53
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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 

赵浩然，SAC执业证书号：S0640513070002，南开大学理学学士、天津大学理学硕士，2011年6月加入中航

证券金融研究所，从事医药生物行业的研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直
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