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投资要点： 
 实现 EPS0.18 元，同比降 27.67%，略低于预期。 
 中成药和中药材收入平稳增长，毛利率保持稳定 
 维持买入评级 

 

报告摘要： 
 实现 EPS0.18 元，略低于预期。公司实现销售收入 7.33 亿元，同比

增长 10.1%，实现归母净利润 3,559.72 万元，同比下降 27.68%，扣

非净利润 3367 万元，同比降 0.95%，每股收益为 0.18 元，同比降

27.67%，略低于预期。 

 中成药和中药材收入平稳增长，毛利率保持稳定，研发工作有序推进。

报告期内公司中成药实现收入 2.22 亿元，同比增长 15.37%，其中核

心品种王氏保赤丸和正柴胡饮颗粒销售收入均超过 5000 万。中药材

和饮片实现收入 2.56 亿元，同比增长 13.58%，化工中间体实现收入

1.37 亿元，同比增长 11.5%，主要业务保持平稳增长。全年主营业务

收入和成本增速接近，公司毛利率保持平稳。公司研发工作不乏亮点，

其中抗肿瘤药物倍他替尼，预计 2014 年 7 月完成临床前研究工作，

季德胜蛇药片衍生品，如季德胜健肤水、香皂、草本洗液等系列产品

已经开发完成。 

 盈利预测。公司核心中药品种有望受益基药招标、雾霾天气和二胎政

策等，原料药止损为盈，对业绩贡献的弹性较大。非公开发行完成后，

有望理顺管理层和各股东方的利益，公司有望步入新的发展阶段，看

好公司后续发展。我们预计公司 2014-16 年 EPS 分别为 0.28、0.34
和 0.41，对应 PE 分别为 67、55 和 46 倍，短期估值较贵，但鉴于公

司未来改善空间较大且安全边际依然存在，维持买入评级。 

主要经营指标 2011 2012 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 375.50 665.38 827.86  952.04  1113.88  
增长率（%） 36.88 77.20 13.00% 15.00% 17.00% 
归母净利润(百万) 48.10 49.22 55.66  67.80  81.77  
增长率（%） 12.81 2.33 56.35% 21.82% 20.61% 
每股收益 0.48 0.25 0.28  0.34  0.41  
市盈率 52.28 102.19 67.13  55.10  45.69  
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利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

        营业收入 375.50 665.38 732.62 827.86  952.04  1113.88 

  减: 营业成本 230.32 470.90 521.66 580.74  675.95  790.86 

        营业税金及附加 3.30 3.86 6.68 6.62  7.62  8.91 

        营业费用 57.48 72.64 79.32 82.79  90.44  105.82 

        管理费用 44.15 71.47 74.30 82.79  90.44  105.82 

        财务费用 -2.53 -1.69 4.66 6.17  4.45  2.18 

        资产减值损失 4.29 4.31 6.76 5.00  4.00  3.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        营业利润 38.49 43.89 39.25 63.75  79.14  97.30 

  加: 其他非经营损益 18.69 28.20 3.58 9.00  9.00  9.00 

        利润总额 57.18 72.10 42.82 72.75  88.14  106.30 

  减: 所得税 8.82 12.48 2.15 10.91  13.22  15.94 

        净利润 48.35 59.62 40.67 61.84  74.92  90.35 

  减: 少数股东损益 0.25 10.39 5.08 6.18  7.12  8.58 

        归属母公司股东净利润 48.10 49.22 35.60 55.66  67.80  81.77 

资产负债表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

        货币资金 352.56 175.29 115.25 150.00  193.98  263.00 

        应收和预付款项 150.75 155.77 220.75 245.01  287.27  331.48 

        存货 74.36 101.84 153.37 169.27  196.11  220.13 

        其他流动资产 2.59 0.05 12.09 5.00  4.00  3.00 

        投资性房地产 0.16 0.15 0.14 0.10  0.07  0.03 

        固定资产和在建工程 155.81 348.34 402.27 376.00  337.73  288.47 

        无形资产和开发支出 29.09 144.41 141.84 130.68  119.51  108.34 

        其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        资产总计 765.33 925.85 1045.71 1076.06  1138.67  1214.45 

        短期借款 0.00 17.80 75.00 0.00  0.00  0.00 

        应付和预收款项 102.36 122.62 158.47 161.11  169.97  179.10 

        其他负债 26.67 70.56 70.42 50.20  45.30  40.40 

        负债合计 129.03 210.98 303.89 286.31  290.27  294.50 

        股本 100.00 200.00 200.00 200.00  200.00  200.00 

        资本公积 354.91 254.91 273.62 273.62  273.62  273.62 

        留存收益 130.24 169.54 196.24 237.98  289.51  352.47 

        归属母公司股东权益 585.14 624.45 669.86 711.60  763.13  826.09 

        少数股东权益 51.15 90.42 71.97 78.16  85.27  93.86 

        股东权益合计 636.30 714.87 741.83 789.76  848.40  919.95 

        负债和股东权益合计 765.33 925.85 1045.71 1076.06  1138.67  1214.45 

现金流量表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

        经营性现金净流量 43.07 80.01 -49.45 92.60  78.05  94.36 

        投资性现金净流量 -69.48 -212.32 -43.51 -23.26  -12.35  -2.35 

        筹资性现金净流量 -7.80 -35.99 39.37 -34.59  -21.72  -22.99 

        现金流量净额 -34.21 -168.47 -53.78 34.75  43.98  69.02 
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