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6－12 个月目标价： 30.45 元 

当前股价： 21.10 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2139.61 

总股本(百万) 360 

流通股本(百万) 220 

流通市值(亿) 46 

EPS 0.38 

每股净资产（元） 4.54 

资产负债率 8.8%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

众生药业 -12.77% -10.63% 23.54% 

医药生物 -8.63% -7.12% 3.18% 

上证指数 -1.61% 3.84% -4.10%  
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相关报告 
《众生药业-基药销售向好，4 季度毛利率

有望逐步提升》2013-10-28 

《众生药业-收购上游资源，奠定高品质生

产基础》2013-9-12 

《众生药业--中期主导品种收入增长较快，

利润增速下半年有望回升》2013-8-5 
 

众生药业 002317 推荐

内生业绩增长未来高弹性可期 
 

近日，公司公告称收购的益康饮片和凌晟药业已完成工商变更登记。

投资要点： 

 加强中药和化学药原料上游发展。此次收购完成后，公司将持有益康

中药 51.46%股权和凌晟药业 51.41%股权，成为控股股东。今后上游原

料将以这两个公司为平台，实施统一管理生产，有利于提升和保障产

品质量。 

 基药明年可望明显放量。公司今年重点加强了基层市场的拓展，目前

各地代理商遴选工作基本完成，全年基层销量不大主要是受制于地方

招标进展较慢。我们认为，复方血栓通胶囊的疗效比较确定，加上定

价优势，未来随着各省基药招标的陆续启动，明年开始有望明显放量，

预计 14 年增速将达到 30%以上。脑栓通胶囊目前已经进入了广东、重

庆等基药增补目录，今后有望复制复方血栓通胶囊的成长路径，成为

5-10 亿级别品种。 

 未来 2 年经营成本将大幅缓解。中国药材市场网数据显示，三七最新

120 头统货成交价 470 元/Kg，较高点下降约 30%，经销商目前多持观

望态度，随着后续还有数千吨冬七上市，我们预计今后一段时期将持

续小幅下跌，明年秋季产新后有望大幅回落。按公司每年使用量 200

多吨来测算，我们初步估计未来2年每年都能节省6000多万采购成本。

今年 4 季度由于产品生产周期因素，毛利率暂未有体现，预计明年 1

季度开始将会逐步明显回升。 

 推荐评级。我们预计公司 13-15 年的 EPS 分别为 0.58、0.87 和 1.20

元，同比分别增长 15%、49%和 39%，看好未来的高成长弹性，维持推

荐评级。 

风险提示：主导产品省外市场拓展面临一定竞争风险。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 886 1095  1375 1729 

收入同比(%) 18% 23% 26% 26%

归属母公司净利润 182 209  312 433 

净利润同比(%) 21% 15% 49% 39%

毛利率(%) 61.9% 58.8% 64.6% 70.4%

ROE(%) 11.4% 14.6% 20.3% 26.0%

每股收益(元) 0.50 0.58  0.87 1.20 

P/E 40.58 35.16  23.59 17.00 

P/B 4.64 5.13  4.78 4.43 

EV/EBITDA 32 26  17 12 

资料来源：中投证券研究总部 

click here: http://www.hibor.com.cn
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附表 1：众生药业主营业务收入及成本预测（单位：万） 

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 64071 75065 88662 109454  137509 172918 

中成药: 48970 58979 71758 91593  118621 152926 

复方血栓通胶囊 29729 35957 42789 55625  73425 95453 

众生丸 11374 12511 14013 15694  17578 19687 

清热祛湿冲剂 2012 2314 2661 3060  3519 4047 

脑栓通等其它中药 5855 8197 12296 17214  24100 33739 

化学药 14880 15624 16159 16967  17816 18707 

其它业务收入 222 462 744 893  1072 1286 

营业成本 23475 27239 33767 45060  48745 51157 

中成药: 13100 16130 22493 33115  36140 37848 

复方血栓通胶囊： 4857 6703 10747 18733  18353 15622 

三七使用量（公斤） 180000 200000 240000  316800 411840 

采购均价（元/公斤） 300 460 700  500 300 

①三七成本金额 5400 9200 16800  15840 12355 

②其它成本 1303 1547 1933  2513 3267 

众生丸 4657 5216 5842 6543  7329 8208 

清热祛湿冲剂 1100 1210 1404 1628  1889 2191 

脑栓通胶囊等其它中药 2485 3000 4500 6210  8570 11826 

化学药 10229 10635 10927 11528  12105 12710 

其它业务成本 146 475 347 416  500 600 

毛利率 63.36% 63.71% 61.91% 58.83% 64.55% 70.42%

中成药: 73.25% 72.65% 68.65% 63.85% 69.53% 75.25%

复方血栓通胶囊 83.66% 81.36% 74.88% 66.32% 75.00% 83.63%

众生丸 59.05% 58.31% 58.31% 58.31% 58.31% 58.31%

清热祛湿冲剂 45.33% 47.70% 47.25% 46.79% 46.33% 45.86%

脑栓通胶囊等其它中药 57.56% 63.40% 63.40% 63.92% 64.44% 64.95%

化学药 31.26% 31.93% 32.38% 32.06% 32.06% 32.06%

其它业务 34.29% -2.73% 53.38% 53.38% 53.38% 53.38%

资料来源：公司历年报表 中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 1322  1026  997 1044 营业收入 886  1095  1375 1729 

  现金 907  547  413 346 营业成本 338  451  487 512 

  应收账款 115  127  165 208 营业税金及附加 10  12  15 19 

  其它应收款 1  1  1 1 营业费用 301  345  428 571 

  预付账款 46  38  45 50 管理费用 63  71  99 130 

  存货 98  138  147 154 财务费用 -27  -19  -9 1 

  其他 155  175  227 285 资产减值损失 2  1  1 1 

非流动资产 416  628  784 826 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 10  10  10 10 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 323  427  551 630 营业利润 200  234  353 495 

  无形资产 51  49  47 45 营业外收入 14  12  12 12 

  其他 31  142  175 142 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 1737  1655  1781 1871 利润总额 213  244  365 506 

流动负债 110  178  200 166 所得税 31  35  52 73 

  短期借款 0  69  87 50 净利润 182  209  312 433 

  应付账款 11  18  18 20 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 99  91  95 96 归属母公司净利润 182  209  312 433 

非流动负债 41  41  41 41 EBITDA 199  248  390 554 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.50  0.58  0.87 1.20 

  其他 41  41  41 41    

负债合计 150  219  241 206 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 180  360  360 360 成长能力   

  资本公积 927  567  567 567 营业收入 18.1% 23.5% 25.6% 25.8%

  留存收益 480  510  614 738 营业利润 18.6% 16.8% 51.0% 40.2%

归属母公司股东权益 1587  1436  1541 1664 归属于母公司净利润 20.6% 15.4% 49.0% 38.8%

负债和股东权益 1737  1655  1781 1871 获利能力   

    毛利率 61.9% 58.8% 64.6% 70.4%

现金流量表    净利率 20.5% 19.1% 22.7% 25.1%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 11.4% 14.6% 20.3% 26.0%

经营活动现金流 142  162  247 381 ROIC 21.1% 18.7% 23.8% 30.5%

  净利润 182  209  312 433 偿债能力   

  折旧摊销 26  33  45 58 资产负债率 8.7% 13.2% 13.5% 11.0%

  财务费用 -27  -19  -9 1 净负债比率 0.00% 31.65% 35.95 24.16%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 12.04  5.77  4.99 6.30 

营运资金变动 -40  -66  -103 -114 速动比率 11.14  4.99  4.25 5.37 

  其它 2  5  1 2 营运能力   

投资活动现金流 -80  -250  -200 -100 总资产周转率 0.54  0.65  0.80 0.95 

  资本支出 77  250  200 100 应收账款周转率 8  9  9 9 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 26.03  30.74  26.67 26.78 

  其他 -3  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -50  -272  -182 -348 每股收益(最新摊薄) 0.50  0.58  0.87 1.20 

  短期借款 0  69  17 -37 每股经营现金流(最新摊薄) 0.40  0.45  0.69 1.06 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.41  3.99  4.28 4.62 

  普通股增加 0  180  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  -360  0 0 P/E 40.58  35.16  23.59 17.00 

  其他 -50  -161  -199 -311 P/B 4.64  5.13  4.78 4.43 

现金净增加额 12  -360  -135 -67 EV/EBITDA 32  26  17 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 

click here: http://www.hibor.com.cn



 公司点评

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/5
 

相关报告 

报告日期 报告标题 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

研究团队简介 

中投医药团队荣誉： 2007——2012 年连续 6 年在新财富最佳分析师评选中入围和上榜，2008 年和 2011 在卖方分析师水晶球奖

中获得第 2 名，2012 年获第 1 名。  

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业分析师，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，3 年证券行业从业经验，负责中药研究； 

余文心，医药行业分析师，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证券研究所，负责化学药、医疗服务

及政策研究； 

江琦，医药行业分析师，上海交大生物工程学士，金融学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药及医药流通研究； 

王威，医药行业分析师，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资医

药股研究。 
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