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 [Table_Summary] 
 公司动态事项 

公司发布2014年中报业绩，我们对此给予点评。 

 事项点评 

同比净利增长 50.29% 

报告期内公司实现营业收入44397.63万元，比上年同期增长54.53%；

营业利润7007.24万元，同比增长35.07%；归属股东的净利润5974.41

万元，同比增长50.29%。扣非后净利润5800.51万元，同比增长47.29%，

每股收益0.11元，预计1-9月净利润同比增长45~55%。公司销售费用率

7.73%，同比降低5.20个百分点，管理费用率8.51%，同比降低0.59个

百分点，财务费用率受借款增加导致的利息增长影响，提高了1.78个

百分点。 

报告期内，公司中药产品生产销售、人参种植、中药饮片生产等继续

持续拓展；继续完善销售管理体系，加强市场拓展和品牌建设，建设

连锁药店网络，加强商务招商管理、渠道合作和市场营销，使市场网

络向深度和广度拓展，同时加强了产品创新。 

 

定增通过  布局电商 

公司上半年进行了定增，募集不超过 16 亿元，主要用于建设电子商务

及连锁药店、亳州中药材产业园、长白山人参产业园、宏兴集团新厂

建设及太安堂股份厂外车间建设。前三项分别投资 4.01 亿元，说明公

司对人参及中药材项目的看好。电商及连锁药店的建设有利于完善公

司产业链，整合公司现有产品资源，实现自有产品与终端消费者直接

对接，提高整体效益。 

 

中药材收入增速高 

中药材业务收入增速高，上半年收入1.60亿元，同比增长343.22%，毛

利率19.79%。上半年抚松人参产业园收入4085.95万元，净利润1937.71

万元，亳州中药饮片公司收入2.19亿元，净利润1977.20万元，人参与

饮片业务正成为公司重要的业绩动力。皮肤类药物实现收入9591.17万

元，不孕不育药物收入7923.70万元，心脑血管类药物收入7572.20万元，

分别同比增长5.78%、22.77%、10.69%，毛利率分别为39.84%、51.50%、

51.10%，总体保持稳定。 

  

 投资建议 

未来六个月内，给予“谨慎增持”评级 

预计公司 14 年、15 年 EPS 为 0.35 元、0.49 元，以 8 月 19 日收盘价

11.39 元计算，市盈率分别为 32.75 倍、23.39 倍。中药类上市公司 14

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2014Q2） 

通行 报告日股价（元） 11.39 

12mth A 股价格区间（元） 9.11-23.35 

总股本（百万股） 556.00 

无限售 A 股/总股本 95% 

流通市值（亿元） 59.93 

每股净资产（元） 3.62 

PBR（X） 3.14 

DPS（Y2013, 元）  10 转 10 派 0.75 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2014Q2） 

通行 太安堂集团有限公司 33.63% 

柯少芳 7.16% 

中国长城资产管理公司 4.52% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2014Q2） 

中药材 36.10% 

皮肤病 21.60% 

不孕不育 17.85% 

心脑血管 17.06% 

 

 

 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《太安堂（002433）2013 年三季报点评：收

入及利润快速增长》 

——2013 年 10 月 23 日 

《太安堂（002433）2012 年年报点评：费用

增加较快 定增项目变更》 

——2013 年 03 月 07 日 
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年、15 年市盈率中值分别为 31.05 倍和 24.38 倍，公司的估值水平与

行业平均水平相当。我们认为，公司人参与饮片业务快速发展，目前

正在建设的药店网络和电商平台有利于提升公司现有品种资源的价

值，加强渠道力量。我们看好公司未来一段时期的发展，给予“谨慎

增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

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

营业收入 785.17 1139.18 2186.72 3434.26 

年增长率 51.61% 45.09% 91.96% 57.05% 

归属于母公司的净利润 132.90 193.40 270.75 352.71 

年增长率 50.93% 45.53% 40.00% 30.27% 

每股收益（元） 0.24 0.35 0.49 0.63 

PER（X） 47.65 32.75 23.39 17.95 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

[Table_ProfitDetail] 指标名称 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 517.88 785.17 1,139.18 2,186.72 3,434.26 

二、营业总成本 415.03 632.12 920.91 1,880.35 3,034.54 

营业成本 279.49 460.66 716.77 1,523.70 2,484.72 

营业税金及附加 3.85 5.92 8.20 15.53 24.38 

销售费用 51.05 93.24 87.72 166.19 257.57 

管理费用 54.18 55.87 91.13 164.00 257.57 

财务费用 20.47 10.21 17.09 10.93 10.30 

资产减值损失      

三、其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 -0.18 0.01 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 102.67 153.05 218.27 306.37 399.72 

加：营业外收入 9.88 4.59 2.00 2.00 2.00 

减：营业外支出 0.60 1.16 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 111.95 156.48 220.27 308.37 401.72 

减：所得税 21.47 19.19 26.87 37.62 49.01 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 90.48 137.30 193.40 270.75 352.71 

减：少数股东损益 2.43 4.40 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者

的净利润 88.05 132.90 193.40 270.75 352.71 

七、摊薄每股收益（元） 0.16 0.24 0.35 0.49 0.63 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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