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 公司动态事项 

公司公布2014年度半年报：公司实现营业收入（合并）10.23亿

元，较上年增长2.07%，归属于上市公司股东的净利润3,382.06万元，

较上年增长5.44%。 

 

 表 1 主要经营数据 

    2014H1 2013H1  增减（%）   

营业收入（元） 1,022,752,626.86 1,002,042,259.83 2.07 

归属于上市公司

股东的净利润

（元） 

33,820,567.14 32,076,427.79 5.44 

归属于上市公司

股东的扣除非经

常性损益的净利

润（元） 

32,550,631.61 31,836,061.61 2.24 

经营活动产生的

现金流量净额

（元） 

-29,275,403.98 -72,045,068.96 —— 

基本每股收益

（元/股） 
0.20 0.19 5.26 

稀释每股收益

（元/股） 
0.20 0.19 5.26 

加权平均净资产

收益率（%） 
2.85 2.87 -0.02个百分点 

 数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

 事项点评 

销售收入减速，毛利率略有改善 

公司 2014 年上半年营业收入同比增长 2.03%。收入增速放缓，

收入增长主要来自于医药商业，医药制造业务尤其是制剂销售放缓幅

度较大。具体来看，上半年原料药销售略有好转， 收入增长为-10%，

毛利率水平略有提高，主要源自于罗红霉素底部反弹和硫酸奈替米星

新市场的打开。制剂业务上半年销售收入同比增长-11%，下滑速度远

高预期，制剂毛利率水平也下降近 2 个百分点。上半年，重点品种氯

诺昔康继续保持良好增长态势。美他多辛系列产品依然处市场培育阶

段。上半年制剂业务的负增长和公司上半年进行新版 GSP、GMP 认
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 收入结构（2014H1） 

 医药工业 27% 

 医药商业 83% 
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证有一定关系，预计随着认证结束，下半年业务会有一定恢复。 

公司的医药商业业务上半年的增速下滑，但依然正增长，其中医

药批发业务同比增长 4%，毛利率提高近 1 个百分点，医药零售业务

同比增长 9%，毛利率略有下降。 

2014 年上半年，公司陆续启动了生命健康产业项目建设。一是

设立子公司——绍兴震元堂健康管理有限公司，专业从事医疗服务、

健康管理与促进、以及健康相关的服务等；根据规划部署，该公司正

在紧张有序地筹建中，首个项目母婴护理服务项目已启动，母婴护理

中心整体改造、人员招聘培训、营销等工作正在紧张进行。二是全资

子公司震元制药为充分发挥微生物发酵的优势，培育和增强企业新利

润增长点，设立全资子公司从事保健食品、新食品原料的生产与销售，

目前小球藻保健食品生产项目按计划推进，进入扩大生产阶段。三是

为更好地满足百姓对健康用品的消费需求，经过紧张的筹备和装修工

作，震元堂健康生活馆于 5 月份开业运行。 

 表 2 分业务情况 

报告期 2014H1 2013 A 2013H2 2013H1 

工业-医药制造 
    

    收入 16729 34,370.42 15,695.56 18,674.86 

g -10% -3% 4% -8% 

    毛利 4372 9,986.32 4,744.80 5,241.52 

    毛利率(%) 26% 29.05 30% 28.07 

医药制造-原料药销售 
    

    收入 8637 16,469.30 6,873.39 9,595.91 

g -10% -21% -11% -28% 

    毛利 485 893.74 308.11 585.63 

    毛利率(%) 5.61% 5.43 4% 6.10 

医药制造-制剂销售 
    

    收入 8092 17,901.12 8,822.17 9,078.95 

g -11% 23% 19% 28% 

    毛利 3887 9,092.58 4,436.70 4,655.88 

    毛利率(%) 48% 50.79 50% 51.28 

     
医药商业 

    
    收入 84793 165,677.22 85,048.68 80,628.54 

g 5.16% 15% 17% 13% 

    毛利 10142 18,476.67 9,818.18 8,658.49 

    毛利率(%) 12% 11.15 12% 10.74 

医药批发（主要是母公司） 
    

    收入 67643 133,239.80 68,319.88 64,919.92 

g 4% 14% 17% 11% 

    毛利 5114 8,754.53 4,705.76 4,048.77 

    毛利率(%) 8% 6.57 7% 6.24 
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医药零售 
    

    收入 17150 32,437.42 16,728.79 15,708.63 

g 9% 18% 16% 20% 

    毛利 5028 9,722.14 5,112.41 4,609.73 

    毛利率(%) 29.32% 29.97 31% 29.35 

     
合计 

    
    收入 101522 200048 100744 99303 

g 2.23% 11% 15% 8% 

    毛利 14514 28463 14563 13900 

    毛利率(%) 14.30% 14.23% 14.46% 14.00% 

 数据来源：公司公告 上海证券研究所 

费用率改善 

公司上半年费用率逐步压缩，虽然营业费用高于去年同期水平，

但是正逐步压缩，逐季改善，公司的管理费用率低于去年同期水平。

整体来看，上半年公司各项费用率控制较好。 

 

  表 3 季度财务数据 

报告期 2014 Q2 2014 Q1 2013Q4 2013 Q3 2013Q2 2013Q1 

净资产收益率 ROE(%) 1.44 1.42 1.26 1.55 1.52 1.35 

净资产收益率(扣除非经常损益)(%) 1.40 1.34 1.02 1.28 1.50 1.35 

销售净利率(%) 3.73 3.16 2.78 3.76 3.65 2.94 

销售毛利率(%) 15.41 14.35 15.88 13.63 15.32 13.99 

营业利润/营业总收入(%) 5.04 3.60 3.58 3.55 4.04 3.62 

净利润/营业总收入(%) 3.73 3.16 2.78 3.76 3.65 2.94 

营业费用/营业总收入(%) 5.80 6.08 8.33 5.11 5.35 5.33 

管理费用/营业总收入(%) 4.88 4.55 3.60 4.73 5.04 4.81 

财务费用/营业总收入(%) -0.60 -0.07 -0.64 -0.08 -0.44 -0.07 

经营活动净收益/利润总额(%) 94.87 97.91 94.82 82.44 86.28 102.92 

销售商品提供劳务收到的现金/营业收入(%) 136.51 93.39 139.36 104.46 115.86 84.15 

经营活动产生的现金流量净额/营业收入(%) -1.71 -3.88 15.88 0.85 -11.94 -2.87 

营业总收入同比增长率(%) 0.52 3.47 20.39 9.55 13.73 3.05 

营业总收入环比增长率(%) -11.60 0.96 12.39 0.22 -9.01 17.47 

营业利润同比增长率(%) 25.44 2.76 165.57 0.89 20.98 28.39 

营业利润环比增长率(%) 23.72 1.54 13.34 -11.90 1.35 162.42 

净利润同比增长率(%) 2.84 10.87 58.23 35.47 34.73 32.30 

净利润环比增长率(%) 4.48 14.68 -17.01 3.44 12.64 63.66 

  数据来源：wind 上海证券研究所 

 

应收账款周转放缓 

上半年公司的营运情况正常，存货周转保持稳定，应收装款周转

略有放缓。 
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 表 4 营运数据 

  2014 214 2013 2013 2013 2013 

报告期 中报 一季报 年报 三季报 中报 一季报 

  营业周期 129.56  120.97  120.08  126.42  122.90  118.33  

  存货周转天数 58.26  51.98  58.40  58.84  59.01  56.02  

  应收账款周转天数 71.30  68.99  61.68  67.58  63.89  62.31  

  存货周转率 3.09  1.73  6.16  4.59  3.05  1.61  

  应收账款周转率 2.52  1.30  5.84  4.00  2.82  1.44  

  流动资产周转率 0.87  0.46  1.67  1.22  0.82  0.42  

  固定资产周转率 4.70  2.47  9.40  7.31  4.92  2.56  

  总资产周转率 0.58  0.31  1.19  0.89  0.60  0.31  

  应付账款周转率 2.50  1.29  5.19  3.82  2.62  1.33  

  应付账款周转天数 72.00  69.69  69.31  70.71  68.60  67.73  

  净营业周期 57.56  51.28  50.77  55.71  54.30  50.60  

 数据来源：wind 上海证券研究所 

 投资建议 

未来六个月内，给予“谨慎增持”评级 

公司上半年收入放缓，其实是制剂业务增长大幅低于预期，预计

下半年随着认证完成，会恢复正常，公司商业部分外部发展不足，增

长平稳，但增速放缓也较多。公司主要看点在于新产品腺苷蛋氨酸的

获批，以及向大健康领域的拓展。我们给予“谨慎增持”建议。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2018.15  2092.44  2240.79  2420.96  

年增长率 11.36% 3.68% 7.09% 8.04% 

归属于母公司的净利润 64.44  68.74  82.03  98.93  

年增长率 35.17% 6.67% 19.34% 20.60% 

每股收益（元） 0.386  0.411  0.491  0.592  

PER（X） 44.98  42.17  35.33  29.30  

注：股本按照 167.06 百万股计算 
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 附表 1 华北制药损益 

利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

        营业收入 1719.50  1812.21  2018.15  2092.44  2240.79  2420.96  

  减: 营业成本 1500.01  1553.52  1721.04  1786.86  1903.97  2045.05  

        营业税金及附加 5.95  6.46  6.55  6.79  7.27  7.86  

        营业费用 81.76  105.38  122.76  127.64  134.45  145.26  

        管理费用 83.54  80.43  91.29  92.07  100.84  108.94  

        财务费用 7.60  9.08  -6.31  -7.82  -8.79  -9.75  

        资产减值损失 2.65  5.39  11.19  6.41  6.41  6.41  

  加: 投资收益 2.45  2.86  2.87  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 40.43  54.81  74.51  80.49  96.65  117.19  

  加: 其他非经营损益 0.73  4.57  3.86  3.06  3.06  3.06  

        利润总额 41.16  59.38  78.37  83.55  99.71  120.25  

  减: 所得税 7.64  12.06  12.58  13.37  15.95  19.24  

        净利润 33.53  47.32  65.79  70.18  83.75  101.01  

  减: 少数股东损益 1.99  -0.35  1.35  1.44  1.72  2.08  

        归属母公司股东净利润 31.54  47.67  64.44  68.74  82.03  98.93  

 资料来源：Wind 上海证券研究所 
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