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核心观点： 
 医药工业销售快速增长，收入和利润贡献度持续提高；  
 全球独家人工虎骨粉专利，世界最大转移因子生产基地 

 
主要观点：  

 聚焦医药工业，业绩快速增长。公司以生物药品、化学药品、中成

药品、保健药品的研发、生产为主，涉及医药物流和置业投资等领

域。制药板块下辖西安金花制药厂拥有口服液产能 8000 万支/年，

胶囊 2 亿粒/年，是全球唯一的人工虎骨产业化基地，全球最大的转

移因子生产基地。近年来医药工业收入和利润快速增长，对公司营

业收入和毛利的贡献度持续提高，目前分别在 68%和 92%以上，毛

利率达到 78.8%。 
 独家人工骨粉专利，全球唯一空间巨大。公司是全球唯一人工虎骨

产业化基地。研制成功的人工虎骨的指纹图谱与天然虎骨几乎相同；

13 项实验及 36 个药理指标和双盲临床研究证明，人工虎骨与天然虎

骨的药理药效指标无明显差异，完全可以替代天然虎骨，已获得国

家专利，治疗骨质疏松和镇痛方面，与天然虎骨疗效一致。核心产

品包括金天格胶囊、虎骨粉。金天格是天然虎骨唯一的仿制药，位

居骨质疏松类用药第一，疗效和安全性突出。 
 “金花”系列药物稳步发展，世界最大转移因子生产基地。公司“金

花”品牌被评为国家驰名商标。其中“金花牌”转移因子胶囊/口服

液多年来在行业内销量排名第一，公司已成为世界上最大的转移因

子生产基地。 
 投资建议：看好公司在医药工业领域的实力，未来可重点关注人工

虎骨粉进入药典的时间以及虎骨保健酒正式推出市场。公司骨科类

产品持续快速增长，酒店业务有望剥离。预计公司 2013/2014/2015
年 EPS 分别为 0.26/0.33/0.42 元，对应 PE 分别为 33.2/26.1/20.7 倍，

给予增持评级。 
数据摘要 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 378.2 460.2 360.0 471.0 605.0

YoY 15.5% 21.7% -21.8% 30.8% 28.5%

毛利率 47.2% 51.4% 60.0% 60.0% 60.0%

净利润 165.6 43.8 79.2 100.8 126.9

YoY 395.8% -73.6% 81.0% 27.2% 25.9%

EPS(元/股) 0.54 0.15 0.26 0.33 0.42

P/E(x) 15.9 59.4 33.2 26.1 20.7

P/B(x) 2.9 2.7 2.5 2.3 2.1
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基本数据 

当前股价（元） 8.52

总股本（亿股） 3.053

流通 A 股（亿股） 3.053

总市值（亿元） 26.29

最近 1 个月涨幅（%） 1%
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图 1：主营业务收入季度分析  图 2：净利润季度分析 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 
图 3：公司盈利能力指标   图 4：公司期间费用率指标 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 
图 5：主营业务收入产品结构   图 6：主营业务收入分产品增长比例 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 
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图 7：医药工业营收与总营收对比  图 8：医药工业营收与毛利增速分析 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 
图 9：公司股权结构示意图 

 
资料来源：宏源证券 

 

表 1：未来三年业绩预测及财务分析表 
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单位:百万元

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 460 360 471 605 经营活动现金流
YoY 22% -22% 31% 28% 净利润 44 79 101 127
营业成本 224 144 188 242 折旧与摊销 29 60 82 97
营业税金及附加 8 5 7 9 财务费用 0 -1 -1 -1
销售费用 127 90 118 151 非经常性/非经营性损益 -3 -10 -10 -10
管理费用 63 43 57 73 营运资金的减少 -52 24 -19 -23
EBITDA 69 138 183 227 长期经营性负债的增加 0 1 0 0
YoY -8% 101% 33% 24% 经营活动现金流净额 18 154 153 191
EBIT 40 77 101 130 投资活动现金流

财务费用 (1) (1) (1) (1) 固定资产购建 -8 -100 -100 -100
非经营性/经常性损益 8 10 10 10 无形资产购建 0 -10 -10 -10
利润总和 49 88 112 141 非经常性或非经营性损益 79 10 10 10
所得税费用 5 9 11 14 非核心资产的减少 0 6 0 0
净利润 44 79 101 127 投资活动现金流量净额 71 -94 -100 -100
YoY -74% 81% 27% 26% 筹资活动现金流

少数股东损益 (0) 0 0 0 短期借款增加 0 10 3 5
归属母公司所有者净利润 44 79 101 127 长期借款增加 0 0 0 0
YoY -73% 79% 27% 26% 股本及资本公积增加 0 0 0 0

财务费用及红利等 0 1 1 1
资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 0 11 4 6

资产 现金及现金等价物净增加额 89 71 56 96
货币资金 127 198 254 351 现金及现金等价物期末余额 127 198 254 351
应收款项 86 72 94 121
预付款项 22 4 5 7 主要财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E
存货 48 21 27 36 盈利能力

其他流动资产 4 0 0 0 ROE 4.5% 7.6% 8.8% 10.0%
流动资产合计 287 295 381 515 净利率 9.5% 22.0% 21.4% 21.0%
固定资产 433 527 576 597 毛利率 51.4% 60.0% 60.0% 60.0%
在建工程 200 150 125 113 营业费用率 27.5% 25.0% 25.0% 25.0%
无形资产 48 53 58 62 管理费用率 13.6% 12.0% 12.0% 12.0%
非核心资产 156 150 150 150 财务费用率 -0.2% -0.2% -0.2% -0.2%
非流动资产合计 837 881 909 922 资本结构

资产总计 1124 1176 1290 1437 资产负债率 14.4% 11.4% 11.4% 11.7%
负债 权益乘数 1.17 1.13 1.13 1.13
短期借款 0 10 13 18 流动资产/总资产 25.6% 25.1% 29.5% 35.8%
应付款项 53 25 32 43 流动负债/总负债 95.5% 94.0% 94.6% 95.2%
预收款项 13 11 14 18 偿债能力

其他应付款 88 80 80 80 流动比率 1.86 2.33 2.73 3.23
其他流动负债 0 0 0 0 速动比率 1.54 2.17 2.54 3.00
流动负债合计 155 126 140 160 产权比率 0.17 0.13 0.13 0.13
长期借款 0 0 0 0 归属母公司股东权益/负债 5.93 7.73 7.73 7.56
长期经营性负债 0 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 7 8 8 8 存货周转率 5.34 4.15 7.91 7.70
非流动负债合计 7 8 8 8 应收账款周转率 4.34 4.57 5.67 5.62
负债合计 162 134 148 168 流动资产周转率 1.85 1.24 1.39 1.35
股本 305 305 305 305 固定资产周转率 1.04 0.75 0.85 1.03
资本公积金 253 253 253 253 总资产周转率 0.42 0.31 0.38 0.44
留存收益 402 482 582 709 每股和估值指标

归属母公司股东权益 960 1040 1140 1267 EPS(元) 0.15 0.26 0.33 0.42
少数股东权益 2 2 2 2 BPS(元) 3.15 3.41 3.74 4.15
股东权益合计 962 1041 1142 1269 P/E(x) 59.40 33.18 26.08 20.71

负债和股东权益合计 1124 1176 1290 1437 P/B(x) 2.74 2.53 2.31 2.07  

资料来源：宏源证券 
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