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基础数据 

总股本(亿股) 3.85 

流通 A股(亿股) 3.8 

52周内股价区间(元) 7.3-12.06 

总市值(亿元) 30.40 

总资产(亿元) 9.64 

每股净资产(元) 1.54 
 

 

相关研究  

1. 华神集团（000790）：聚焦医药主业，

整体毛利率逐渐提升  (2013-11-26) 
 

 

 事件：近期我们调研了华神集团，就公司战略发展及业务情况进行了交流。 

 整体战略规划明确，即“积极发展医药，稳步发展钢构”。公司在 2014 年业

绩增长点预计主要来源仍是医药产业，且以现代中药为主要增长点。公司有望

将主要品种三七通舒胶囊打造成 10 亿的大品种，该品种在 2013 年的收入已

超过 2亿，2009年-2013 年的复合增长率为 36.73%，我们预计 2014年将比

2013 年有更高速的增长，未来或将其做成 10亿级别的大品种。 

 提倡营销模式创新，走精细化招商之路。1）学术推广优势明显。公司以前的

管理团队是学者型的，在营销上主要用学术推广，这对处方药的销售是肯定有

利的，而且目前也是其销售上的长处；2）提出营销模式创新，注重基层市场。

首先是从集团层面成立营销中心，让决策更靠前线。目前公司产品主要是在三

级医院销售，和大医院、大专家沟通密切，通过中心城市来辐射周边。近些年

在不同的省市有进入基药增补，未来可能将覆盖到二、三级城市；3）销售模

式新增精细化招商。自建的销售队伍人数约 240 人，今年可能会扩大到 290

人。虽然 2013年在基层市场开拓并没有出现立竿见影的效果，但已经取得了

零的突破，后期效果应该会慢慢地出来。 

 大力发展现代中药，挖掘三七通舒胶囊的潜力。三七通舒胶囊是公司目前重点

打造和挖潜的品种：1）作用机理明确，不像传统中药那样说不出物质构成、

作用机理。目前三七通舒胶囊仍在继续学术研究，其与阿司匹林的效果相近，

有望做成植物性的阿司匹林；2）扩大产品的适应症，做产品的二次开发。比

如近期立项了三七通舒胶囊治疗脑卒中的项目，这是一个对比研究，设定的是

2000 例的研究，可能采取分阶段进行，逐渐做 300例、600例、2000例的临

床，希望能够把作用机理进一步研究透彻；3）研究剂型创新。目前三七通舒

系列只有胶囊剂型，正在做的有微丸剂型，正在研究的有缓释剂型，其生物吸

收性更好；4）申请欧盟注册，力争实现国际化。其专利已经获得受理，但按

照要求必须是在五个国家生效，才能制证，或能成为首个按照欧盟新药注册程

序，在欧洲医药主流市场以药品形式注册的中药产品；5）三七通舒胶囊属于

独家品种，在当前主要产品调价的背景下或有降价的可能性，但降幅可能会低

于预期。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 657.81  798.75  965.04  1160.48  

    增长率 13.31% 21.43% 20.82% 20.25% 

归属母公司净利润（百万元） 50.06  62.80  79.02  102.47  

    增长率 48.68% 25.44% 25.84% 29.67% 

每股收益 EPS（元） 0.130  0.163  0.205  0.266  

净资产收益率 ROE 8.55% 9.81% 11.15% 12.84% 

PE 60.04  47.86  38.03  29.33  

PB 5.13  4.70  4.24  3.77   

数据来源：西南证券 
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 生物药领域主推“利卡汀”，其它后备产品即将上市。 1）利卡汀目前仍处于培育阶段。

利卡汀从 07 年到现在离市场预期尚有差距，因为其使用条件的限制性很强，需采用订

单式的生产（单抗是可以批量生产的，然后根据订单标记使用），必须具备核素药品使

用资质，我国的核医学总体发展水平还需提高，部分三甲医院不具备核素药品的使用资

质；2）小放射剂量的利卡汀将打破用药制约。该类产品不需要再在核防护专业病房用

药，在具备核素药品使用资质的医院的普通病房或门诊就可以使用，目前该临床试验还

需要更大样本的临床数据才能完成；3）氧化低密度脂蛋白定量测定试剂盒（酶联免疫

法）目前已经进入国家的收费目录，政策方面已经没有障碍，可通过招商去推广，但各

个省的推广还需要时间。一旦前期政策走完，对市场前景还是比较看好，它填补了国内

空白，可作为冠心病辅助检测的手段；4）冻干滴眼用重组人表皮生长因子可以用作眼

角膜修复。这个品种目前处于临床再验证阶段，验证其在新工艺条件下“冻干滴眼用重

组人表皮生长因子”的有效性和安全性，预计 2014 年底可以临床研究完成。 

 估值分析与投资策略。我们认为公司在 2014 年的营收、净利润增长预计分别为 21% 、

25%， 其中三七通舒胶囊仍是最主要的业绩来源，因为 2013 年在基层市场建设方面已

有铺垫，2014 年应该在这些地方能做得比较顺畅。估值方面预计 2014-2016 年 EPS

分别为 0.16 元、0.20 元、0.27 元，对应市盈率为 48X 、38X 、29X ，维持增持评级。 

 风险提示： 1）产品市场推广进展或慢于预期；2）营销队伍建设或慢于预期。 

图 1：公司 PE-Band 分布  图 2：公司 PB-Band 分布 

 

 

 
数据来源：Wind,西南证券  数据来源：Wind,西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 91.29  127.29  77.81  282.09  营业收入 657.81  798.75  965.04  1160.48  

应收和预付款项 402.61  323.51  552.36  501.30  减 :营业成本 422.72  505.80  596.92  721.94  

存货 52.02  98.76  79.19  136.03  营业税金及附加 7.46  9.06  10.94  13.16  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业费用 115.23  143.78  178.53  208.89  

长期股权投资 20.89  20.89  20.89  20.89  管理费用 51.78  63.90  86.85  98.64  

投资性房地产 14.91  11.97  9.04  6.10  财务费用 7.26  2.28  -1.23  -2.76  

固定资产和在建工程 267.88  232.77  197.67  162.56  资产减值损失 -0.65  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 104.59  87.84  71.09  54.34  加 :投资收益 2.49  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 954.19  903.03  1008.05  1163.32  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 145.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 56.51  73.94  93.03  120.61  

应付和预收款项 210.47  249.62  285.82  351.86  加 :其他非经营损益 1.13  -0.06  -0.06  -0.06  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 57.64  73.88  92.97  120.55  

其他负债 13.28  13.28  13.28  13.28  减 :所得税 7.57  11.08  13.95  18.08  

负债合计 368.75  262.90  299.10  365.14  净利润 50.06  62.80  79.02  102.47  

股本 384.84  384.84  384.84  384.84  减 :少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积 38.23  38.23  38.23  38.23  归属母公司股东净利润 50.06  62.80  79.02  102.47  

留存收益 162.38  217.06  285.88  375.11  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 585.45  640.13  708.94  798.18  经营性现金净流量 35.58  190.55  -41.52  213.52  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资性现金净流量 -40.18  -0.05  -0.05  -0.05  

股东权益合计 585.45  640.13  708.94  798.18  筹资性现金净流量 -6.86  -154.50  -7.90  -9.19  

负债和股东权益合计 954.19  903.03  1008.05  1163.32  现金流量净额 -11.46  35.99  -49.47  204.28  
  
数据来源：西南证券 
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