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 事件： 

2014 年 4 月 8 日参加公司 2013 年度股东大会，会后与管理层进行

了深入沟通。 

 2013 年度业绩情况 

营业收入 7.33 亿元，同比增长 10.1%；归属上市公司净利润为 0.36

亿元，同比下降 27.68%；扣非后净利润为 0.34 亿元，同比略微下降

0.95%，每股收益 0.18 元，低于市场预期。2013 年度分配方案为每

10 股派发现金红利 0.5 元（含税）。 

 原料药工厂搬迁及政府补贴下降是导致业绩下滑的最主要原因 

2013 年业绩低于预期的原因主要有：第一，2011 年和 2012 年非

经常性损益较多，尤其是政府补贴确认数额大幅高于 2013 年，因

此净利润受到一定影响；第二，原料药工厂搬迁，新工厂 2013 年 6

月份运行，前三批原料药按照惯例不可销售，导致原料药同比略有

下降；第三，新厂房采用双倍余额折旧法，固定资产折旧数额较大，

2014 年依旧维持高位；第四，新工厂远离市区，工人上班需要配备

班车，且工资略有提升，导致人工成本和运行成本偏高等等。 

 2013 年中药产品尚未有过亿品种 

2013 年主要产品王氏保赤丸销售收入 7000 万元左右，正柴胡颗粒

销售收入 6000-7000 万元，季德胜蛇药销售收入 2000 多万元，金

桥麦片销售收入 2000多万元，大柴胡颗粒销售收入 1000万元左右，

总之目前尚没有一个中药品种过亿的，公司产品销售区域主要集中

在江苏和上海，未来区域拓展是主要发展方向。 

 定向增发进度情况 

定向增发方案目前处于省国资委审批阶段，由于此次定向增发管理

层参与，因此有舆论质疑其贱卖国有资产的嫌疑，导致省国资委领

导处于纠结状态，何时获批暂没有给定时间表。 

我们根据与公司沟通情况，管理层是真正想做事的，即使定向增发

失败，管理层依旧会继续做好本职工作，把企业经营搞好。若能顺

利通过，则无疑是最大的利好，大股东利益与管理层利益很好绑定

在一起，有利于公司长远发展。 

 新产品研发情况 

1.1 类新药倍他替尼与美国 Aspedia LLC 等公司合作开发第二代小

分子靶向抗肿瘤药物研究，目前正在进行毒理学和药代动力学研究，

预计 2014 年 7 月完成临床前研究工作。 
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A 股收盘价（元） 16.91 

A 股一年内最高价（元） 21.12 

A 股一年内最低价（元） 10.05 

上证指数 2,130.54 

市净率 5.0 

总股本（万股） 20,000 

实际流通 A 股（万股） 19,695 

限售的流通 A 股（万股） 305 

流通 A 股市值（亿元） 33.3 
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卡倍他滨和吉西他滨均为抗肿瘤仿制药，目前正在进行大生产工艺

的进一步优化。 

非洛地平缓释片为抗高血压仿制药，已经完成临床前的所有研究工

作，等待获取《药物临床试验批件》。 

雷奈酸锶为治疗骨质疏松症的新型药物，目前处于中试工艺优化研

究阶段。 

中成药研发延伸到大健康保健品领域，完成了季德胜蛇药凝胶剂的

生产工艺研究、中试样品制备等工作。并已经开发出季德胜健肤水、

香皂、草本洗液等系列产品。 

 2014 年经营计划 

公司 2014 年将继续保持稳健增长，争取中药品种出来一个过亿品

种，中药业务板块增速不低于中药行业整体增速。化药和中药材及

中药饮片业务板块能够实现盈利。 

 盈利预测和投资建议 

我们预测公司 2014-2016 年营业收入分别 8.3 亿元、9.42 亿元和

10.72 亿元，净利润分别为 0.57 亿元、0.72 亿元和 0.8 亿元，每股

收益分别为 0.29 元、0.36 元和 0.4 元，对应 PE 分别为 59 倍、47

倍和 42 倍，公司目前估值偏高，但鉴于公司中药品种开发衍生品种，

积极布局大健康产品，且公司核心产品竞争力区域性较强，若能够全

国推开，则潜力巨大，暂时给予推荐评级。 

 风险提示 

定向增发方案被否，新产品研发低于预期，中药衍生产品推广遇阻，

老产品价格下降，医药安全事件等。 

财务数据与估值           

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 665.4  732.6  830.0  942.3  1,071.9  

同比增长(+/-%) 77.2% 10.1% 13.3% 13.5% 13.8% 

营业利润（百万元） 43.9  39.2  54.3  69.4  79.2  

同比增长(+/-%) 14.0% -10.6% 38.3% 27.8% 14.2% 

净利润（百万元） 59.6  40.7  57.1  72.4  80.2  

同比增长(+/-%) 23.3% -31.8% 40.4% 26.8% 10.7% 

每股收益（元） 0.25 0.18 0.29 0.36 0.40 

PE 68.71 95.01 59.22 46.69 42.17 

PB 5.42 5.05 4.76 4.41 4.08 
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附表： 

资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 459.6  522.0  580.1  655.3  713.1  

现金 201.9  135.8  124.5  141.3  160.8  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 13.3  17.9  16.6  16.5  22.0  

应收款项 135.2  178.1  173.3  218.9  237.8  

其他应收款 2.7  4.9  3.3  3.9  4.5  

存货 101.8  153.4  178.5  189.9  208.6  

其他 4.6  31.9  83.9  84.8  79.5  

非流动资产 498.1  548.8  688.2  749.8  840.6  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 194.6  356.3  371.7  432.8  470.8  

无形资产 101.9  99.5  136.6  149.2  172.1  

其他 201.6  93.0  179.9  167.7  197.8  

资产总计 957.7  1,070.8  1,268.4  1,405.0  1,553.8  

流动负债 171.9  257.8  390.0  448.5  519.2  

短期负债 17.8  75.0  167.5  193.8  249.4  

应付账款 93.5  127.2  148.1  173.0  181.2  

预收账款 4.2  4.8  5.6  6.8  7.2  

其他 56.4  50.8  68.8  74.8  81.4  

长期负债 70.9  71.2  96.0  117.4  133.4  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 70.9  71.2  96.0  117.4  133.4  

负债合计 242.8  329.0  486.0  565.9  652.6  

股本 200.0  200.0  200.0  200.0  200.0  

资本公积金 254.9  273.6  273.6  273.6  273.6  

留存收益 166.0  191.6  236.7  293.6  355.6  

少数股东权益 90.4  72.0  72.0  72.0  72.0  

母公司所有者权益 624.4  669.9  710.3  767.2  829.2  

负债及权益合计 957.7  1,070.8  1,268.4  1,405.0  1,553.8  

 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 665.4  732.6  830.0  942.3  1,071.9  

营业成本 470.9  521.7  589.3  669.0  761.1  

营业税金及附加 3.9  6.7  7.5  8.5  9.6  

营业费用 72.6  79.3  91.3  94.2  107.2  

管理费用 71.5  74.3  83.0  94.2  107.2  

财务费用 -1.7  4.7  2.8  5.1  6.4  
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资产减值损失 4.3  6.8  1.9  1.9  1.2  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

营业利润 43.9  39.2  54.3  69.4  79.2  

营业外收入 29.0  14.4  16.1  19.6  19.8  

营业外支出 0.8  10.8  3.1  3.8  4.6  

利润总额 72.1  42.8  67.2  85.2  94.3  

所得税 12.5  2.2  10.1  12.8  14.2  

净利润 59.6  40.7  57.1  72.4  80.2  

少数股东权益 10.4  5.1  0.0  0.0  0.0  

归属母公司所有者净利润 49.2  35.6  57.1  72.4  80.2  

EPS（元） 0.25  0.18  0.29  0.36  0.40  

 

现金流量表           

单位：百万元           

经营活动现金流 72.9  -61.7  64.9  95.8  114.0  

净利润 59.6  40.7  57.1  72.4  80.2  

折旧摊销 17.2  25.2  38.1  43.2  48.1  

财务费用 2.2  3.1  2.8  5.1  6.4  

投资收益 0.1  9.2  2.3  2.9  3.6  

营运资金变动 -3.7  -141.7  -32.0  -28.6  -25.2  

其他 -2.5  1.8  -3.4  0.7  0.8  

投资活动现金流 -212.3  -43.5  -178.7  -106.0  -141.5  

资本支出 -181.8  -40.1  -176.4  -103.0  -139.7  

其他投资 -30.5  -3.4  -2.3  -2.9  -1.8  

筹资活动现金流 54.2  69.3  102.6  27.0  46.9  

借款变动 17.8  57.2  92.5  26.3  55.6  

普通股增加 100.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 -100.0  18.7  0.0  0.0  0.0  

股利分配 -10.0  -10.0  -12.0  -15.6  -18.2  

其他 46.4  3.4  22.0  16.3  9.6  

 

主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 

     营业收入 77.2% 10.1% 13.3% 13.5% 13.8% 

营业利润 14.0% -10.6% 38.3% 27.8% 14.2% 

净利润 23.3% -31.8% 40.4% 26.8% 10.7% 

盈利能力 

     毛利率 29.2% 28.8% 29.0% 29.0% 29.0% 

净利率 9.0% 5.6% 6.9% 7.7% 7.5% 
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ROE 7.9% 5.3% 8.0% 9.4% 9.7% 

ROIC 9.6% 5.8% 7.4% 8.7% 8.8% 

偿债能力 

     资产负债率 25.4% 30.7% 38.3% 40.3% 42.0% 

流动比率 2.67 2.03 1.49 1.46 1.37 

速动比率 2.08 1.38 0.99 0.98 0.91 

营运能力 

     资产周转率 0.69 0.68 0.65 0.67 0.69 

存货周转率 4.62 3.40 3.30 3.52 3.65 

应收账款周转率 4.48 3.74 4.37 4.00 4.13 

每股资料（元） 

     每股收益 0.25 0.18 0.29 0.36 0.40 

每股经营现金 0.39 -0.27 0.32 0.48 0.57 

每股净资产 3.12 3.35 3.55 3.84 4.15 

每股股利 0.05 0.05 0.06 0.07 0.08 

估值比率 

     PE 68.71 95.01 59.22 46.69 42.17 

PB 5.42  5.05  4.76  4.41  4.08  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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