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公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

2014H1，公司实现营收 3.41 亿元，同比+8.93%；归属上市公司净利 4882 万元，

同比+2.07%；扣非后归属母公司净利 4119 万元，同比-6.69%；经营性净现金流-1.19 亿

元；EPS 为 0.15 元。  

2014Q2，公司实现营收 1.69 亿元，同比-1.16%，环比-1.58%；归属上市公司净利

3162 万元，同比-1.65%，环比+83.87%；扣非后归属上市公司净利 2711 万元，同比-38.58%，

环比+92.60%。  

二、 分析与判断 

 振源与心悦表现突出，清开灵与生脉拖累业绩 

报告期，振源胶囊和心悦胶囊分别实现销售收入 12,838 万元、2,005 万元，较上年

同期分别增长了 26.94%和 27.08%。公司的营销改革仍在逐步推进，经过去年的试

点，今年进一步推开，预计这两个产品下半年增速有望进一步加快。清开灵与生脉

分别实现收入 5498 万元、6613 万元，同比-26.25%和-0.32%，主要原因是公司在山

东市场基药招标中失利。公司现金流差的原因是报告期采购红参等及人参种植投入

加大，也因此导致公司财务费用大幅增长。 

 参业、蜂业及化妆品业务顺利推进 

参业方面，人参生产基地通过了国家 GAP 检查；公司利用现有厂房建成的人参饮片

加工车间已通过 GMP 认证。在蜂业方面，已基本完成了原有产品的筛选升级和产

品的包装设计工作。上半年公司增加了投入力度，永泰蜂业子公司出现亏损，预计

下半年推广效果将显现。在化妆品业方面，公司投资设立了吉林省益盛汉参化妆品

有限责任公司，从而进一步延伸了公司的人参产业链条。目前公司已经准备了面膜

等产品，正在进行市场调研等前期工作。 

 外延式发展迈出步子 

公司拟采用发行股份及支付现金的方式购买长白山皇封参业有限公司 100%的股权，

目前该事项所涉及的审计、评估、盈利预测及标的资产的尽职调查等工作正在有序

进行中。收购皇封参业将完善公司的人参产业链，使公司成为人参板块的龙头企业。

人参产业短中长期涨价趋势明确，人参产业空间正在打开。  

三、 盈利预测与投资建议 

我们预计 2014-2016 年 EPS 分别为 0.30、0.35 和 0.41 元，考虑此次收购以承诺业

绩计算 2015-2016 年分别为 0.40 和 0.46 元，我们看好公司人参种植的战略前景，看好

公司基本面的持续改善前景，维持“强烈推荐”评级。 

四、 风险提示：皇封收购项目的不确定性；人参相关产品推广进度的不确定性。 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 644 729 849 984 

增长率（%） 7.2% 13.3% 16.4% 15.9% 

归属母公司股东净利润（百万元） 87 99 115 134 

增长率（%） -9.6% 13.1% 16.5% 16.6% 

每股收益（元） 0.26  0.30  0.35  0.41  

PE 62 54 46 39 

PB 2.98  2.83  2.66  2.50  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

  

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 644 729 849 984 货币资金 896.21  860.08  390.97  153.48  

减：营业成本 169 205 242 281 应收票据 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业税金及附加 11.13  10.94  12.74  14.76  应收账款 286.33  271.86  303.26  330.00  

销售费用 338.61  313.62  357 413 预付账款 4.85  5.66  18.87  20.00  

管理费用 62.22  69.29  80.68  93.51  其他应收款 22.51  16.62  14.84  15.00  

财务费用 -12.98  13.94  21.28  23.66  存货 133.84  195.28  475.56  700.00  

资产减值损失 0.39  0.30  0.30  0.30  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

加：投资收益 0 0 0 0 流动资产合计 1343.75  1359.50  1528.34  1543.33  

二、营业利润 81.68  116.41  135.61  158.08  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

加：营业外收支净额 20.76  0.00  0.00  0.00  固定资产 190.29  221.69  268.69  239.62  

三、利润总额 102.44  116.41  135.61  158.08  在建工程 17.51  8.57  10.80  20.00  

减：所得税费用 14.94  17.46  20.34  23.71  无形资产 15.25  17.40  16.48  14.27  

四、净利润 87.50  98.95  115.27  134.37  其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司的利润 87.32  98.74  115.03  134.09  非流动资产合计 224.96  290.96  343.59  320.56  

五、基本每股收益（元） 0.264  0.298  0.348  0.405  资产总计 1568.71  1650.46  1871.94  1863.88  

     短期借款 0.00  0.00  100.00  0.00  

主要财务指标     应付票据 12.12  18.09  19.65  20.00  

项目  2013A 2014E 2015E 2016E 应付账款 0.00  0.00  0.00  0.00  

EV/EBITDA 27.99  20.70  18.10  16.01  预收账款 0.26  1.67  1.34  1.50  

成长能力:     其他应付款 22.78  22.11  39.12  39.12  

营业收入同比 7.2% 13.3% 16.4% 15.9% 应交税费 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润同比 -14.4% 42.52% 16.49% 16.57% 其他流动负债 1.68  1.88  2.50  2.50  

净利润同比 -10.1% 13.1% 16.5% 16.6% 流动负债合计 36.84  43.75  162.62  63.13  

营运能力:     长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

应收账款周转率 2.12  2.21  2.30  2.29  其他非流动负债 13.88  14.60  30.09  30.09  

存货周转率 0.36  0.29  0.30  0.31  非流动负债合计 17.76  17.35  32.46  32.46  

总资产周转率 0.34  0.39  0.43  0.47  负债合计 54.60  61.10  195.08  95.59  

盈利能力与收益质量:     股本 110.32  220.63  220.63  220.63  

毛利率 73.7% 71.9% 71.5% 71.5% 资本公积 1050.37  940.05  940.05  940.05  

净利率 13.6% 13.6% 13.6% 13.7% 留存收益 237.26  333.58  408.14  495.46  

总资产净利率ROA 4.8% 5.9% 6.6% 7.3% 少数股东权益 19.85  20.53  20.71  20.92  

净资产收益率ROE 5.3% 5.7% 6.2% 6.8% 所有者权益合计 1514.11  1589.36  1676.86  1768.30  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 1568.71  1650.46  1871.94  1863.88  

流动比率 9.40  24.45  25.71  26.79       

资产负债率 10.4% 5.1% 5.0% 4.8% 现金流量表 

长期借款/总负债 10.0% 4.7% 3.0% 5.4% 项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 (188.28) (116.03) 15.69  11.20  

每股收益 0.264  0.298  0.348  0.405  投资活动现金流量 (362.56) (20.00) (20.00) (20.00) 

每股经营现金流量 -0.569  -0.351  0.047  0.034  筹资活动现金流量 98.45  (101.46) (4.04) (5.86) 

每股净资产 5.004  5.280  5.601  5.975  现金及等价物净增加 (452.39) (237.49) (8.35) (14.66) 

资料来源：民生证券研究院 
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评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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