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自营利润稳健增长，拟涉足大健康产业 

 
 行业分类：医药生物 
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公司投资评级 买入 
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基础数据 

上证指数 2206.47 

总股本（亿） 7.39 

流通 A 股（亿） 5.33 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 76.06 

每股净资产（元） 3.49 

ROE（2014H） 7.69% 

资产负债率 47.69% 

动态市盈率 24.90 

动态市净率 3.76 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 
资料来源：wind 
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事件回顾： 
公司 2014 年中期报告披露：报告期内公司累计实现营业收入 33.35 亿元，
同比增长 8.33%；归属上市公司股东的净利润约为 1.98 亿元，较去年同期
增长 4.83%（扣非后同比增速为 5.56%）；基本每股收益为 0.27 元。  

投资要点： 
自营利润稳健增长：今年上半年公司累计实现营业收入 33.35 亿元，分产
品来看，中药部分收入 19.38 亿元，同比增长 4.37%，西药部分收入 11.84
亿元，同比增长 7.56%，其他业务收入 2.03 亿元，同比增长 78.69%；报告
期内公司实现自营利润 2.15 亿元，同比增长幅度接近 10%，保持了较为稳
定的增长趋势，是驱动其当期业绩增长的主要因素； 

内控水平逐步提升：今年上半年公司综合毛利率约为 32.94%，较去年同期
下滑 0.72 个百分点，毛利率的下滑主要是受当期商业规模扩大以及商业毛
利率同比下降的影响所致，但是公司当期内控水平进一步提高，期间费用率
累计为 25.68%，同去年同期相比较，销售费用率、管理费用率、财务费用
率均有不同程度下降，在一定程度上缓解了毛利率下滑对当前业绩的影响； 

大品种战略推进：报告期内，公司着力提升大品种市场把控能力，建立并
完善部分重点大品种盈利能力分析工作，推动销售规模稳步提升；上半年
25 个大品种累计实现销售收入 10.90 亿元，同比增长 3.02%，其中胃肠安、
京万红、清肺消炎丸、金芪降糖片等大品种的销售规模较去年同期增幅达
20%以上； 

营销调整持续进行：中新药业的营销一直备受市场投资关注，上半年公司
工业企业着力设计科学营销模式，其中所属销售公司继续进行速效营销模式
从商业向终端的过度，实现多品种联动，借助现有营销网络，推进全国销售；
商业企业采用院店合作模式，实现商业独家配送，减少资金积压，同时通过
建立大品种集群，增加影响力，进一步发挥品牌影响的优势，我们一直认为
公司营销短板主要是受其国有体制的影响较大，当前国企改革的推进有望促
使其营销调整加快进行； 

增发涉足健康产业：公司 6 月底公告非公开发行 A 股股票预案，募集资金
拟投向终端营销网络及推广体系项目、亳州产业园建设项目、大健康产业功
能性植物饮料项目、医药物流中心项目，目前该方案已得到天津国资委的批
复，将于近期提交股东大会审批，我们认为本次增发完成后，将有利于改善
公司财务结构、进一步完善其营销网络，同时涉足大健康产业，有望借助自
身丰富的产品储备，形成新的盈利点； 

投资评级：  
我们根据公司中期报告情况，暂维持公司 14-16 年 EPS 分别为
0.57/0.73/0.86 元，对应的动态市盈率分别为 25、19、16 倍；我们认为公
司拥有较多优质品种资源，且形成较为完备的产品梯队，营销短板正在逐步
改善，未来增发有望形成新的盈利点，因此维持公司的“买入”评级。 

投资风险： 
营销改革风险；投资收益下降；原材料价格变动；药品价格下降。    

http://www.hibor.com.cn/
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图表 1：中新药业营业收入变动情况                  图表 2：中新药业净利润变动情况 

  
资料来源:wind、中航证券金融研究所               资料来源:wind、中航证券金融研究所 

图表 3：中新药业分行业收入构成变动情况            图表 4：中新药业分行业毛利率变动情况 

  
资料来源:wind、中航证券金融研究所               资料来源:公司报告、中航证券金融研究所 

图表 5：中新药业费用率变动情况                     图表 6：中新药业利润率变动情况 

  
资料来源:wind、中航证券金融研究所               资料来源:wind、中航证券金融研究所 

图表 7：中新药业投资收益占比变动情况              图表 8：中新药业大品种战略实施情况 

  
资料来源:wind、中航证券金融研究所               资料来源:wind、中航证券金融研究所 
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图表 9：盈利预测表 

 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 

报表预测

利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
        营业收入 4391.89 5129.93 6010.14 6995.20 8019.99 9074.62
  减: 营业成本 2825.67 3339.11 4094.03 4776.32 5495.30 6252.42
        营业税金及附加 35.64 40.58 43.31 54.17 62.11 70.27
        营业费用 900.66 1106.14 1203.39 1332.59 1492.52 1671.55
        管理费用 334.90 352.94 329.76 347.66 367.32 397.47
        财务费用 51.66 54.43 52.93 64.70 56.05 39.12
        资产减值损失 15.91 13.73 -12.76 5.62 5.62 5.62
  加: 投资收益 44.09 276.91 105.49 72.81 86.61 103.28
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.06 0.06 0.06 0.06
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        营业利润 271.53 499.91 405.02 487.01 627.75 741.52
  加: 其他非经营损益 10.10 17.53 12.04 11.39 11.39 11.39
        利润总额 281.63 517.44 417.06 498.39 639.13 752.90
  减: 所得税 15.05 59.15 56.47 63.83 82.87 97.43
        净利润 266.59 458.29 360.59 434.57 556.26 655.47
  减: 少数股东损益 18.94 16.99 8.79 10.60 13.57 15.99
        归属母公司股东净利润 247.65 441.30 351.79 423.97 542.70 639.48
资产负债表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        货币资金 343.46 265.16 422.45 699.52 802.00 907.46

        应收和预付款项 1018.01 1307.65 1535.94 1758.75 1915.95 2027.68

        存货 729.61 771.91 816.89 873.85 879.04 933.25

        其他流动资产 0.00 0.00 289.79 289.79 289.79 289.79

        长期股权投资 507.18 674.01 544.77 544.77 544.77 544.77

        投资性房地产 29.63 28.63 27.66 23.99 20.32 16.65

        固定资产和在建工程 1105.21 909.41 886.22 705.88 525.55 345.21

        无形资产和开发支出 203.68 178.90 198.59 171.50 144.41 117.32

        其他非流动资产 65.51 43.84 332.68 323.76 314.83 314.83

        资产总计 4002.28 4179.51 5054.98 5391.80 5436.65 5496.96

        短期借款 692.00 874.00 1059.00 1562.15 894.13 1012.54

        应付和预收款项 897.12 974.06 1115.53 748.87 1198.73 831.93

        长期借款 1.16 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 206.94 52.68 305.49 305.49 305.49 305.49

        负债合计 1797.22 1900.74 2480.01 2616.51 2398.34 2149.95

        股本 739.31 739.31 739.31 739.31 739.31 739.31

        资本公积 594.54 555.74 558.49 558.49 558.49 558.49

        留存收益 548.77 841.85 1119.58 1382.12 1718.18 2114.18

        归属母公司股东权益 1882.62 2136.90 2417.38 2679.92 3015.98 3411.97

        少数股东权益 322.44 141.88 157.58 168.18 181.75 197.74

        股东权益合计 2205.06 2278.77 2574.96 2848.10 3197.73 3609.71

        负债和股东权益合计 4002.28 4179.51 5054.98 5464.61 5596.07 5759.66
现金流量表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        经营性现金净流量 180.42 30.23 220.65 -17.42 1015.73 252.19

        投资性现金净流量 33.73 22.41 -166.22 9.74 9.74 9.74

        筹资性现金净流量 -197.72 -75.32 266.47 284.76 -922.98 -156.47

        现金流量净额 16.35 -22.63 321.78 277.07 102.48 105.46
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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