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事件： 
 公司发布 2014 年半年报，报告期实现营业收入 1.95 亿，同比增长

30%；归属于母公司股东的净利润 2253 万元，上年同期净利润-778
万；基本每股收益 0.11 元/股，上年同期每股收益-0.04。 

 

报告摘要： 
 普药市场逐步恢复助力扭亏为赢。2014 年上半年，公司抗生素类制

剂营业收入 1.15 亿，同比增长 17.01%，非抗生素类制剂营业收入 6778
万元，同比增长 59.6%，原料药营收 890 万元，同比上涨 27.84%，

诊断试剂营收 322 万元，同比增长 39.62%。得益于公司产品结构的

调整和普药市场的逐步恢复，14 年上半年公司营业收入较上年同期

实现增长，净利润扭亏为赢。 

 毛利率大幅上升，期间费用率下降。报告期内公司综合毛利率

35.04%，比上年同期增长了 55.95 个百分点。其中抗生素类制剂毛利

率 28.19%，增长 9.5 个百分点，非抗生素类制剂毛利率 55.26%，同

比增长 14.18 个百分点，原料药毛利率-40.01%，同比下降 27 个百分

点，诊断试剂毛利率 59.45，同比增长 9.53 个百分点。销售费用率、

管理费用率和财务费用率分别为 12.21%、11.14%、-1.09%，比去年

同期分别变动-5.20、-4.17、0.11 个百分点。期间费用率 21.04%，比

上年减少 5.39 个百分点。 

 产业链逐步完善，诊断试剂未来有看点。公司拥有完整的制药业务产

业链，已逐渐形成化学医药中间体、化学原料药到化学制剂一体化的

产业链，产品品种丰富。诊断试剂作为公司未来的一项业务，目前以

生化和免疫比浊为主，属于业务起步阶段，未来有很大的发展空间。

 盈利预测及投资价值：预计公司 2014、2015 年的 EPS 为 0.23、0.32，
对应的 PE 为 68X、47X，首次给予“增持”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 316.04  313.64  407.73 530.05 689.06
增长率（%） ‐24.81%  ‐0.76%  30%  30%  30% 
归母净利润(百万) (25.72)  5.48  46.05  65.59  92.50 
增长率（%） ‐  ‐  740.33%  42.43%  41.02% 

每股收益 ‐0.13  0.03  0.23  0.32  0.45 
市盈率 ‐121.13  568.43  67.64  47.49  33.68 
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表 1：盈利预测 
单位:百万元

利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E
营业收入 316 314 408 530 经营活动现金流
YoY -25% -1% 30% 30% 净利润 -26 5 46 66
营业成本 248 217 265 339 折旧与摊销 20 24 24 22
营业税金及附加 1 2 3 3 财务费用 3 1 -5 -6
销售费用 51 45 49 64 非经常性/非经营性损益 -3 3 3 3
管理费用 46 46 45 58 营运资金的减少 -5 -2 11 13
EBITDA (11) 29 71 88 长期经营性负债的增加 0 0 0 0
YoY -117% -374% 144% 24% 经营活动现金流净额 -11 31 79 97
EBIT (30) 5 46 66 投资活动现金流

财务费用 (5) (4) (5) (6) 固定资产购建 -31 -22 0 0
非经营性/经常性损益 (6) (3) (3) (3) 无形资产购建 0 0 0 0
利润总和 (31) 6 49 69 非经常性或非经营性损益 -17 0 -3 -3
所得税费用 (6) 0 3 4 非核心资产的减少 0 0 0 0
净利润 (26) 5 46 66 投资活动现金流量净额 -47 -22 -3 -3
YoY - - 740% 42% 筹资活动现金流

少数股东损益 0 0 0 0 短期借款增加 -38 10 -3 2
归属母公司所有者净利润 (26) 5 46 66 长期借款增加 40 0 0 0
YoY - - 740% 42% 股本及资本公积增加 0 0 0 0

财务费用及红利等 -59 -1 5 6
资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 -57 9 2 9

资产 现金及现金等价物净增加额 -115 18 78 103
货币资金 264 270 351 457 现金及现金等价物期末余额 252 270 349 452
应收款项 135 130 111 86
预付款项 1 2 3 4 主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E
存货 102 89 111 147 盈利能力

其他流动资产 2 1 1 1 ROE -3.7% 0.8% 6.1% 8.0%
流动资产合计 504 492 577 694 净利率 -8.1% 1.7% 11.3% 12.4%
固定资产 253 234 211 191 毛利率 21.6% 30.9% 35.0% 36.0%
在建工程 11 26 24 21 营业费用率 16.2% 14.3% 12.0% 12.0%
无形资产 38 37 36 34 管理费用率 14.7% 14.6% 11.0% 11.0%
非核心资产 12 12 12 12 财务费用率 -1.5% -1.2% -1.2% -1.2%
非流动资产合计 314 310 283 258 资本结构

资产总计 818 802 860 952 资产负债率 13.9% 11.5% 12.1% 13.7%
负债 权益乘数 1.16 1.13 1.14 1.16
短期借款 20 30 30 35 流动资产/总资产 61.6% 61.4% 67.1% 72.9%
应付款项 91 58 73 96 流动负债/总负债 99.8% 99.6% 100.0% 100.0%
预收款项 2 2 2 3 偿债能力

其他应付款 0 2 2 2 流动比率 4.43 5.37 5.54 5.32

其他流动负债 0 0 0 0 速动比率 3.53 4.40 4.47 4.20

流动负债合计 114 92 104 130 产权比率 0.16 0.13 0.14 0.16

长期借款 0 0 0 0 归属母公司股东权益/负债 6.17 7.71 7.26 6.30

长期经营性负债 0 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 0 0 0 0 存货周转率 2.66 2.27 2.65 2.63

非流动负债合计 0 0 0 0 应收账款周转率 2.32 2.37 3.39 5.39

负债合计 114 92 104 130 流动资产周转率 0.58 0.63 0.76 0.83

股本 204 204 204 204 固定资产周转率 1.47 1.29 1.83 2.64

资本公积金 344 344 344 344 总资产周转率 0.37 0.39 0.49 0.59

留存收益 156 162 208 273 每股和估值指标

归属母公司股东权益 704 710 756 821 EPS(元) (0.13) 0.03 0.23 0.32

少数股东权益 0 0 0 0 BPS(元) 3.45 3.48 3.71 4.03

股东权益合计 704 710 756 821 P/E(x) -121.13 568.43 67.64 47.49

负债和股东权益合计 818 802 860 952 P/B(x) 4.43 4.39 4.12 3.79

资料来源：宏源证券 
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