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 业绩低于预期：2013年1～9月实现营业收入8.12亿元，同比增长

24.92%；归属于母公司净利润1.37亿元，同比增长4.04%；归属

于母公司扣非后净利润1.37亿元，同比增长5.36%；对应EPS 0.38

元。其中Q3单季度实现营业收入2.84亿元，同比增长21.61%，环

比Q1/Q2收入增速24.29%/28.96%下滑；净利润0.44亿元，同比下

降8.41%，环比Q1/Q2净利润增速23.21%/1.96%下滑。公司预告

2013年全年归属于母公司净利润增长0～20%。 

 三七成本和管理费用拉低Q3业绩：Q3单季度毛利率57.55%，环

比Q1/Q2毛利率58.84%/60.78%下降，我们判断公司三季度使用的

120头三七为9月之前的库存，价格仍在700元/千克高位，造成毛

利率继续走低。Q3单季度销售费用率32.59%，环比Q2费用率

34.17%下降1.58个百分点，在公司加大基层市场投入背景下，费

用控制良好；管理费用率7.85%，环比Q1费用率7.15%上升0.7个

百分点，毛利率下降及管理费用偏高是造成Q3单季度净利润同比

下降的主要原因。 

 复方血栓通胶囊高增长：母公司今年1～9月收入增长30.20%，复

方血栓通胶囊增长35%以上；Q3单季度收入增长24.06%，较Q2

增速下降10.48个百分点，复方血栓通增长30%以上，随着各地新

版基药工作的启动，复方血栓通胶囊将保持高速增长。 

 投资建议：在医药行业整合的大环境下，公司不断完善产业链，

今年已完成对一家化学原料药和一家饮片企业的控股意向，成本

控制能力进一步提高。明年是新版基药推行元年，公司作为基药

独家品种企业将充分受益政策红利；此外，三七价格向下趋势明

朗，明年起公司盈利能力将有大幅提升。预计2013/14/15年EPS

分别为0.56/0.74/0.98元，对应PE 39.5X/30.3X/22.6X，推荐评级。 

公司主要财务指标预测表 

 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 886.43  1,126.84  1,443.05  1,833.49  

同比％ 18.09  27.12  28.06  27.06  

归属母公司净利润(百万元) 181.51  202.86  264.68  354.19  

同比％ 20.58  11.76  30.47  33.82  

毛利率％ 61.91  60.50  64.02  66.93  

ROE％ 11.44  10.84  13.17  16.14  

每股收益(元) 1.01  0.56  0.74  0.98  

每股净资产(元) 8.82  5.20  5.58  6.09  

市盈率(倍) 22.07  39.50  30.28  22.63  

市净率(倍) 2.53  4.28  3.99  3.65  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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主要数据   2013 年 10 月 28 日 

收盘价(元) 22.38 

总市值（亿元） 80.57 

总股本(百万股) 360.00 

流通股本(百万股) 220.12 

ROE（TTM） 11.4% 

12 月最高价(元) 24.93 

12 月最低价(元) 13.65 
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   医药生物 

业绩低于预期，看好基药行情  推荐 （维持） 

众生药业（002317）2013 年三季报点评  风险评级：一般风险 
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附表：财务报表预测与比例分析       

利润表      现金流量表     

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

营业总收入 886.43  1,126.84  1,443.05  1,833.49   净利润 181.51  202.86  264.68  354.19  

营业成本 337.67  445.11  519.20  606.32   折旧与摊销 28.14  41.15  43.22  46.96  

营业税金及附加 9.78  12.40  15.87  20.17   财务支出 -21.74  -23.13  -25.40  -9.82  

销售费用 300.64  377.49  512.28  650.89   投资损失 0.00  -1.00  -2.00  -3.00  

管理费用 63.08  81.13  115.44  155.85   净营运资本变动 -45.54  -823.53  15.12  -103.93  

财务费用 -27.23  -23.13  -25.40  -9.82   经营活动现金流 142.38  -603.65  295.63  284.40  

资产减值损失 2.24  1.13  1.44  1.83   资本支出 -80.70  -82.65  -78.75  -90.57  

其他经营收益 0.00  1.00  2.00  3.00   其它投资 0.41  1.00  2.00  3.00  

营业利润 200.25  233.71  306.21  411.25   投资活动现金流 -80.29  -81.65  -76.75  -87.57  

利润总额 212.81  236.71  309.21  414.25   股权融资 0.00  180.00  0.00  0.00  

减 所得税 31.30  33.85  44.53  60.07   债券融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 181.51  202.86  264.68  354.19   股利分配及其它 -72.00  -74.25  -101.65  -160.19  

减 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00   筹资活动现金流 -72.00  105.75  -101.65  -160.19  

归母公司净利润 181.51  202.86  264.68  354.19   货币资金净变动 -9.91  -579.54  117.23  36.64  

           

资产负债表      主要财务比率     

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

货币资金 906.98  327.43  444.66  481.30   成长能力(YOY)     

应收账款 114.79  135.22  180.38  238.35   营业收入 18.09% 27.12% 28.06% 27.06% 

预付账款 45.75  44.51  51.92  60.63   营业利润 18.65% 16.71% 31.02% 34.31% 

存货 98.21  178.83  227.77  285.05   归母公司净利润 20.58% 11.76% 30.47% 33.82% 

其它 155.80  901.13  801.44  801.83   盈利能力     

流动资产合计 1,321.53  1,587.12  1,706.17  1,867.17   销售毛利率 61.91% 60.50% 64.02% 66.93% 

长期股权投资 10.00  10.00  10.00  10.00   销售净利率 20.48% 18.00% 18.34% 19.32% 

固定资产合计 323.29  338.42  366.28  396.40   ROE 11.44% 10.84% 13.17% 16.14% 

长期待摊费用 0.47  0.40  0.34  0.29   ROIC 8.83% 9.44% 9.65% 11.95% 

其它 81.84  127.63  155.37  168.90   偿债能力     

非流动资产合计 415.59  476.46  531.98  575.60   资产负债率 9.44% 9.65% 11.95% 15.61% 

资产总计 1,737.12  2,063.57  2,238.16  2,442.76   流动比率 12.04  12.09  11.51  11.07  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   速动比率 11.14  10.73  9.98  9.38  

应付账款 11.22  17.80  20.77  24.25   营运能力     

预收款项 4.91  6.68  7.79  9.09   资产周转率 0.54  0.59  0.67  0.78  

其它 93.65  106.76  119.64  135.28   存货周转率 3.70  3.21  2.55  2.36  

流动负债合计 109.78  131.24  148.19  168.62   应收账款周转率 8.96  9.01  9.14  8.76  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   每股指标     

其它 7.04  40.64  60.00  80.00   每股收益 1.01  0.56  0.74  0.98  

非流动负债合计 7.04  40.64  60.00  80.00   每股经营现金流 79.10  -167.68  82.12  79.00  

负债合计 150.41  191.24  228.19  248.62   每股净资产 8.82  5.20  5.58  6.09  

实收资本 180.00  360.00  360.00  360.00   每股股利 0.50  0.27  0.35  0.47  

资本公积 926.53  926.53  926.53  926.53   估值指标     

留存收益及其它 480.18  585.67  723.30  907.48   PE 22.07  39.50  30.28  22.63  

所有者权益合计 1,586.71  1,872.19  2,009.83  2,194.01   PB 2.53  4.28  3.99  3.65  

负债和权益总计 1,737.12  2,063.43  2,238.02  2,442.63   EV/EBITDA 34.94  28.22  21.97  15.89  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯       



 

本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

众生药业（002317）2013 年三季报点评 

3 

 

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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