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 业绩高增长符合预期：2013年收入12.61亿元，同比增长57.44%，

股东净利润1.58亿元，同比增长47.66%，EPS 0.4元，股东扣非后

净利润1.47亿元，同比增长40.94%，经营活动现金流3.28亿元。毛

利率41.12%，同比下降6.7个百分点，销售费用率12.58%，同比下

降3.9个百分点，主要是2013年并表了医药商业，业务结构改变。

第四季度收入4.56亿元，同比增长88.26%，股东净利润0.51亿元，

同比增长87.54%，业绩表现优异主要是饮片高增长及费用控制得

当，此外第四季度确认了1150万营业外收入。公司拟每10股派发现

金1.6元（含税），转增3股。公司预告2014年第一季度股东净利润

同比增长50-80%。 

 饮片和橘红系列表现突出：分产品看，抗病毒口服液收入4.89亿元，

同比增长12.61%，抗病毒口服液为竞争性品种，但公司产品享有

优质优价资格，招标定价高于其他对手，通过加强循证基础研究及

向手足口病拓展，产品增速有望加快；板蓝根收入1.01亿元，同比

增长15.24%，2013年起公司提高了终端价格，毛利率大幅提升近

20个百分点；橘红系列收入1.22亿元，同比增长42.83%，橘红痰咳

液为公司独家，医保乙类，进入了广东、北京、广西等地基药增补；

公司2013年7月开始对饮片业务并表，确认收入1.66亿元，全年饮

片收入3.19亿元，同比增长29.13%。 

 成立专项资产管理计划，做强中药产业：2014年初，公司公告拟

与长城资产等发起成立“长城神农中药饮片及医疗产业整合专项资

产管理计划”，主要方向为中医药和医疗行业并购重组、债权、股

权投资等。医药行业集中度提升的大环境下，公司可以借助该平台

加快并购整合步伐，做强中药产业。此外，公司完成了上游中药材

种植的布局，在宁夏、云南等地开发了种植基地，加上对湖南春光

九汇、沪谯饮片、蔡同德中药饮片的收购参股，公司中药全产业链

日渐清晰。 

 2014年的增长点：独家品种橘红系列疗效显著，随着营销网络完善

和基层市场加速，有望保持50%增长；中药饮片属于2012版基药目

录品种，子行业高景气度持续，沪谯饮片有1300多种饮片加工能力，

生产能力强。收购完成后，沪谯饮片可以将业务顺利延伸到华南市

场，拓展空间；2013年10月直销业务获得许可，销售人员和网点布

局基本完成，公司在销售能力、产品储备上实力强，参照可比企业

发展路径，预计2014年进入爆发期。 

 投资建议：预计2014-2016年EPS 0.59/0.85/1.21元（不考虑股本增

加），对应PE46X/32X/22X。公司现有业务增长点多、成长性好， 
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主要数据   2014 年 3 月 28 日 

收盘价(元) 25.80 

总市值（亿元） 101.13 

总股本(百万股) 391.98 

流通股本(百万股) 386.63 

ROE（TTM） 9.86% 

12 月最高价(元) 32.58 

12 月最低价(元) 15.03 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

 

相关报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   医药生物 

高增长符合预期，中药一体化日渐清晰  谨慎推荐 （首次） 

香雪制药（300147）2013 年报点评  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2014 年 3 月 31 日 

证
券
研
究
报
告 

 

公
司
点
评 

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


 

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。 

 

香雪制药（300147）2013 年报点评 

2 

                                  改变了以往依赖抗病毒口服液和板蓝根打天下的局面，看好公司

构建中药产业链一体化的优势及外延并购潜力，给予谨慎推荐评

级。 

表 1：公司收入预测(万元) 

   
2012 2013   2014E   2015E   2016E 

抗病毒口服液 

销售收入 43471 48954  56297  64741  74452  

增长率 21.65% 12.61% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 58.32% 58.50% 59.00% 59.00% 59.00% 

板蓝根 

销售收入 8741  10073  11886  13669  15720  

增长率 13.13% 15.24% 18.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 15.70% 34.22% 35.00% 35.00% 35.00% 

饮料 

销售收入 7019  7086  7441  7813  8203  

增长率 84.84% 0.96% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 24.14% 33.69% 35.00% 35.00% 35.00% 

医疗器械 

销售收入 3618  3197  3836  4603  5294  

增长率 20.42% -11.64% 20.00% 20.00% 15.00% 

毛利率 55.59% 44.25% 50.00% 50.00% 50.00% 

橘红系列 

销售收入 8553  12216  18324  25654  34633  

增长率 123.24% 42.83% 50.00% 40.00% 35.00% 

毛利率 65.80% 66.57% 66.50% 66.50% 66.50% 

直销 

销售收入 1504  2254  8000  15000  30000  

增长率   49.87% 254.92% 87.50% 100.00% 

毛利率 65.00% 65.00% 65.00% 65.00% 65.00% 

中药材 

销售收入   16636  43116  56912  75124  

增长率     159.17% 32.00% 32.00% 

毛利率   30.59% 31.00% 31.00% 31.00% 

小儿化食口服液 

销售收入   500  4000  10000  20000  

增长率     700.00% 150.00% 100.00% 

毛利率   70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 

其他 

销售收入 7196  9755  11706  13813  15885  

增长率      2.8% 35.56% 20.00% 18.00% 15.00% 

毛利率 18.25% 9.52% 10.00% 10.00% 10.00% 

医药商业 

销售收入   15440  18219  20952  24095  

增长率     18.00% 15.00% 15.00% 

毛利率   5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 

合计 

销售收入 80102  126111  182825  233158  303407  

增长率    30.02% 57.44% 44.97% 27.53% 30.13% 

毛利 38349  51852  76620  100852  136355  

毛利率 47.88% 41.12% 41.91% 43.25% 44.94% 
 

资料来源：东莞证券研究所，公司年报 
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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) 2013A 2014E 2015E 2016E  科目(百万元) 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 1,261.11  1,828.25  2,331.59  3,034.07   净利润 171.09  250.66  360.38  514.44  

营业成本 742.58  1,062.05  1,323.07  1,670.52   折旧与摊销 47.22  50.74  57.08  63.80  

营业税金及附加 10.61  15.36  19.59  25.49   财务支出 70.55  39.05  48.49  59.57  

销售费用 158.66  232.19  303.11  394.43   投资损失 0.16  0.00  0.00  0.00  

管理费用 114.82  201.11  233.16  303.41   净营运资本变动 17.89  -238.71  -118.83  -197.99  

财务费用 52.44  39.05  48.49  59.57   经营活动现金流 328.37  101.73  347.12  439.82  

资产减值损失 4.52  3.66  4.66  6.07   资本支出 -578.31  -77.87  -93.86  -92.15  

其他经营收益 -0.16  0.00  0.00  0.00   其它投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 177.33  274.84  399.52  574.59   投资活动现金流 -578.31  -77.87  -93.86  -92.15  

利润总额 194.66  284.84  409.52  584.59   股权融资 28.30  0.00  0.00  0.00  

减 所得税 23.56  34.18  49.14  70.15   债券融资 605.00  105.07  176.17  245.87  

净利润 171.09  250.66  360.38  514.44   股利分配及其它 -147.70  -108.61  -165.16  -226.12  

减 少数股东损益 12.85  18.80  27.03  38.58   筹资活动现金流 485.59  -3.54  11.01  19.75  

归母公司净利润 158.24  231.86  333.35  475.86   货币资金净变动 235.65  20.32  264.27  367.42  

资产负债表      主要财务比率     

科目(百万元) 2013A 2014E 2015E 2016E  科目 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 761.21  781.53  1,045.80  1,413.23   成长能力(YOY)     

应收账款 319.85  365.65  466.32  606.81   营业收入 57.44% 44.97% 27.53% 30.13% 

预付账款 97.31  127.45  158.77  200.46   营业利润 41.09% 54.98% 45.37% 43.82% 

存货 224.59  310.68  386.41  491.90   归母公司净利润 47.66% 46.52% 43.77% 42.75% 

其它 94.70  109.57  130.63  144.68   盈利能力     

流动资产合计 1,497.66  1,694.88  2,187.94  2,857.08   销售毛利率 41.12% 41.91% 43.25% 44.94% 

长期股权投资 17.80  15.00  15.00  15.00   销售净利率 12.55% 12.68% 14.30% 15.68% 

固定资产合计 913.58  1,015.53  1,116.86  1,209.65   ROE 9.25% 12.26% 15.61% 19.16% 

长期待摊费用 3.92  5.00  5.00  5.00   ROIC 4.66% 7.43% 9.13% 11.44% 

其它 1,041.75  1,001.94  940.38  878.94   偿债能力     

非流动资产合计 1,977.05  2,037.46  2,077.24  2,108.59   资产负债率 50.79% 49.33% 49.94% 50.00% 

资产总计 3,474.71  3,732.34  4,265.17  4,965.67   流动比率 1.47  1.60  1.69  1.81  

短期借款 354.00  457.06  582.90  758.52   速动比率 1.25  1.31  1.39  1.50  

应付账款 154.43  212.41  264.61  334.10   营运能力     

预收款项 23.88  37.17  46.31  58.47   资产周转率 0.39  0.51  0.58  0.66  

其它 485.86  352.60  401.22  423.30   存货周转率 4.20  3.97  3.80  3.80  

流动负债合计 1,018.17  1,059.25  1,295.04  1,574.39   应收账款周转率 5.69  5.33  5.60  5.65  

长期借款 180.00  182.83  233.16  303.41   每股指标     

其它 525.15  563.71  548.67  531.75   每股收益 0.40  0.59  0.85  1.21  

非流动负债合计 705.15  746.53  781.83  835.16   每股经营现金流 83.76  25.95  88.54  112.18  

负债合计 1,764.70  1,841.07  2,130.20  2,482.80   每股净资产 4.09  4.82  5.45  6.33  

实收资本 392.06  392.06  392.06  392.06   每股股利 0.00  0.18  0.30  0.42  

资本公积 842.96  842.96  842.96  842.96   估值指标     

留存收益及其它 475.22  656.42  900.13  1,248.02   PE 67.39  45.99  31.99  22.41  

所有者权益合计 1,710.23  1,891.43  2,135.14  2,483.03   PB 6.64  5.64  4.99  4.29  

负债和权益总计 3,474.93  3,732.50  4,265.33  4,965.83   EV/EBITDA 39.39  30.12  21.76  15.76  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯       
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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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