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 事件：  

2014 年 7 月 8 日公告收购天津中盛海天 100%股权，同时对苗药企

业增资并复牌。 

 收购天津中盛海天 100%股权，收购价款分三期支付 

公司出资 7.95 亿元收购天津中盛海天制药有限公司 100%股权，分

三期支付，第一期协议生效后五个工作日内支付 2.9 亿元；第二期

股权变更后五个工作日内支付 2.9 亿元；第三期为中盛海天公布

2014 年年报后五个工作日内支付剩余 2.15 亿元。 

 中盛海天丰富公司产品线 

天津中盛海天拥有 3 个产品批文，其中葆宫止血颗粒为独家品种，

属收敛止血类妇科用药，已经入选 2012 年版《国家基本药物目录》；

金莲清热泡腾片为独家剂型，已经入选国家卫计委《人感染 H7N9

禽流感诊疗方案（2014 年版）》、《流行性感冒诊断与治疗指南（2011

年版）》及《手足口病诊疗指南（2010 年版）》；根痛平胶囊主要用

于风寒阻络所致腰椎病引起的肩颈疼痛，活动受限，上肢麻木，已

经进入粤、冀、滇、辽、皖五省医保目录。 

中盛海天具备年产颗粒剂 6,000 万袋、片剂 10,000 万片，中药提取

4,000 吨的生产能力。2013 年产能利用率片剂 39.67%、颗粒剂

55.83%、前提取 52.10%。可见产能尚未完全释放，未来具有较好

的成长空间。 

公司目前产品线涵盖心脑血管、肿瘤领域、镇咳类和妇科等领域，

拥有妇炎消胶囊等妇科类产品，并购中盛海天进一步丰富妇科产品

线，且葆宫止血颗粒进入新版基药目录，价格稳定，有望放量，有

望带动其他妇科类产品销售增长。 

 并购标的盈利能力 

中盛海天 2013 年营业收入 20,000.4 万元，净利润 3,458.7 万元；

2014 年 1-5 月实现营业收入 10,820.48 万元，净利润为 2,383.73

万元。按照简单平均推算，保守估计 2014 年营业收入预计为 2.5

亿元，若顺利 7 月份完成股权变更登记，则今年下半年收入可以并

表。 

 完成对贵州苗药实业有限公司增资 

公司以债转股的形式对苗医药全资子公司增资 4.9 亿元，增资后苗

医药注册资本增加至 5 亿元，有利于扩大其经营规模，优化财务结

构。 

调研报告 

收购天津中盛海天100%股权，并购再下一城 益佰制药（600594） 
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市场数据  2014/7/8 

A 股收盘价（元） 42.99 

A 股一年内最高价（元） 44.40 

A 股一年内最低价（元） 27.41 

上证指数 2,064.02 

市净率 5.3 

总股本（万股） 39,600 

实际流通 A 股（万股） 35,827 

限售的流通 A 股（万股） 3,773 

流通 A 股市值（亿元） 154.0 
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 盈利预测和投资建议 

我们预测公司 2014-2016 年营业收入分别 35.87 亿元、45.7 亿元和

55.3 亿元，归属上市公司净利润分别为 5.74 亿元、7.52 亿元和 9.7

亿元，按照最新股本计算，每股收益分别为 1.43 元、1.87 元和 2.41

元，对应 PE 分别为 30 倍、23 倍和 18 倍，我们继续维持推荐评级。 

 风险提示 

中成药价格下调风险； 

中药注射剂安全事件； 

中药材价格大幅波动风险等。 

 

财务数据与估值           

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 2,252.6  2,784.9  3,587.0  4,569.8  5,529.4  

同比增长(+/-%) 18.3% 23.6% 28.8% 27.4% 21.0% 

营业利润（百万元） 381.0  493.0  655.6  878.3  1,131.6  

同比增长(+/-%) 22.6% 29.4% 33.0% 34.0% 28.8% 

净利润（百万元） 338.8  431.0  573.5  752.2  970.0  

同比增长(+/-%) 26.5% 27.2% 33.1% 31.2% 29.0% 

每股收益（元） 0.84 1.08 1.43 1.87 2.41 

PE 51.08 39.67 30.14 22.98 17.82 

PB 11.06 8.85 4.87 4.07 3.37 
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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 1,735.2  1,906.5  3,062.1  3,859.7  4,942.9  

现金 192.4  148.7  643.9  863.4  1,200.5  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 802.4  878.3  1,291.3  1,508.0  1,882.2  

应收款项 97.5  177.2  219.2  269.2  313.6  

其他应收款 68.9  35.2  229.7  280.8  329.3  

存货 160.1  194.5  241.4  317.4  380.5  

其他 413.7  472.6  436.6  620.9  836.9  

非流动资产 541.7  1,294.4  1,380.9  1,522.1  1,617.0  

长期股权投资 46.4  56.2  56.2  56.2  56.2  

固定资产 229.2  452.1  540.3  683.6  785.1  

无形资产 134.6  144.3  137.7  137.0  134.4  

其他 131.5  641.7  646.7  645.3  641.3  

资产总计 2,276.9  3,200.9  4,443.0  5,381.7  6,559.8  

流动负债 656.4  1,212.8  866.7  1,098.3  1,385.0  

短期负债 250.5  336.5  0.0  0.0  0.0  

应付账款 45.8  80.4  116.2  148.1  179.2  

预收账款 175.1  434.8  390.8  475.2  617.6  

其他 185.0  361.1  359.7  475.1  588.2  

长期负债 74.9  55.6  62.3  73.7  86.1  

长期借款 51.0  21.0  21.0  21.0  21.0  

其他 23.9  34.6  41.3  52.7  65.1  

负债合计 731.3  1,268.4  929.0  1,172.0  1,471.1  

股本 360.7  360.6  396.0  396.0  396.0  

资本公积金 114.1  124.2  1,149.0  1,149.0  1,149.0  

留存收益 1,063.9  1,439.0  1,951.8  2,636.2  3,500.6  

少数股东权益 6.8  8.6  17.2  28.5  43.1  

母公司所有者权益 1,538.8  1,923.8  3,496.8  4,181.2  5,045.7  

负债及权益合计 2,276.9  3,200.9  4,443.0  5,381.7  6,559.8  

 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2,252.6  2,784.9  3,587.0  4,569.8  5,529.4  

营业成本 417.2  496.8  656.4  822.6  995.3  

营业税金及附加 32.2  43.6  46.6  59.4  71.9  

营业费用 1,248.7  1,528.1  1,901.1  2,467.7  2,930.6  

管理费用 153.1  171.3  243.9  310.7  376.0  

财务费用 20.8  36.4  4.5  -10.8  -15.3  
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资产减值损失 4.3  22.6  83.3  45.0  44.1  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 4.8  6.9  4.5  3.1  4.8  

营业利润 381.0  493.0  655.6  878.3  1,131.6  

营业外收入 26.0  26.6  21.1  23.4  24.3  

营业外支出 3.1  4.1  8.2  5.2  5.1  

利润总额 403.9  515.5  668.5  896.4  1,150.8  

所得税 65.2  84.5  95.1  144.2  180.8  

净利润 338.8  431.0  573.5  752.2  970.0  

少数股东权益 5.5  1.9  8.6  11.3  14.5  

归属母公司所有者净利润 333.3  429.2  564.9  740.9  955.4  

EPS（元） 0.84  1.08  1.43  1.87  2.41  

 

现金流量表           

单位：百万元           

经营活动现金流 283.7  554.6  -5.4  496.8  606.5  

净利润 338.8  431.0  573.5  752.2  970.0  

折旧摊销 51.7  55.2  81.4  95.2  107.0  

财务费用 21.5  24.7  4.5  -10.8  -15.3  

投资收益 -4.7  -6.6  -1.0  -2.2  -3.7  

营运资金变动 -128.6  42.0  -750.9  -388.3  -501.6  

其他 5.1  8.3  87.1  50.7  50.0  

投资活动现金流 -267.5  -734.1  -173.1  -243.1  -206.0  

资本支出 -256.1  -247.1  -174.1  -245.3  -209.7  

其他投资 -11.4  -487.0  1.0  2.2  3.7  

筹资活动现金流 174.0  47.3  673.8  -34.3  -63.3  

借款变动 71.5  56.0  -336.5  0.0  0.0  

普通股增加 7.9  -0.1  35.4  0.0  0.0  

资本公积增加 100.4  10.1  1,024.8  0.0  0.0  

股利分配 -28.9  -54.1  -52.1  -56.5  -91.0  

其他 23.0  35.4  2.2  22.1  27.7  

 

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 18.3% 23.6% 28.8% 27.4% 21.0% 

营业利润 22.6% 29.4% 33.0% 34.0% 28.8% 

净利润 26.5% 27.2% 33.1% 31.2% 29.0% 

盈利能力 

     毛利率 81.5% 82.2% 81.7% 82.0% 82.0% 

净利率 15.0% 15.5% 16.0% 16.5% 17.5% 
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ROE 21.7% 22.3% 16.2% 17.7% 18.9% 

ROIC 23.0% 23.6% 18.8% 20.6% 21.9% 

偿债能力 

     资产负债率 32.1% 39.6% 20.9% 21.8% 22.4% 

流动比率 2.64 1.57 3.53 3.51 3.57 

速动比率 2.40 1.41 3.25 3.23 3.29 

营运能力 

     资产周转率 0.99 0.87 0.81 0.85 0.84 

存货周转率 2.61 2.55 2.72 2.59 2.62 

应收账款周转率 2.50 2.64 2.37 2.57 2.52 

每股资料（元） 

     每股收益 0.84 1.08 1.43 1.87 2.41 

每股经营现金 0.80 1.60 -0.01 1.25 1.53 

每股净资产 3.89 4.86 8.83 10.56 12.74 

每股股利 0.07 0.14 0.13 0.14 0.21 

估值比率 

     PE 51.08 39.67 30.14 22.98 17.82 

PB 11.06  8.85  4.87  4.07  3.37  
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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 
  

 

免责声明 

张科然, 在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分

析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。

本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补

偿等。华融证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）已在知晓范围

内按照相关法律规定履行披露义务。华融证券股份有限公司（以下简称公司）的资产管理和证券

自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见和建议不一致的投资决策。本报

告仅提供给公司客户有偿使用。公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。公司会授权相关媒

体刊登研究报告，但相关媒体客户并不视为公司客户。本报告版权归公司所有。未获得公司书面

授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权

及所有相关权利。本报告中的信息、建议等均仅供公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出

价或征价。本报告并未考虑到客户的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构

成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的

投资目的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题咨询公司的投资顾问。公司市场

研究部及其分析师认为本报告所载资料来源可靠，但公司对这些信息的准确性和完整性均不作任

何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。公司及其关联方可能会持有报告



 公司报告：2014/7/9 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 7 
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