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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 

同比净利微增 

报告期内公司实现营业收入34,089.97万元，比上年同期增长8.93%，

其中主营业务收入33,990.33万元，比上年同期增长8.64%。营业成本

8,675.96万元，比上年同期下降1.80%；实现利润总额5,812.20万元，

比上年同期增长2.55%；实现归属上市公司股东的净利润4,882.11万

元，比上年同期增长2.07%。2014年上半年，公司独家产品振源胶囊

和心悦胶囊分别实现销售收入12,838.59万元、2,005.24万元，较上年同

期分别增长了26.94%和27.08%。 

 

收购皇封 强化人参业务 

人参业务是公司未来业绩的重要看点。公司上半年收购皇封参业，皇

封参业主要从事林地参的种植、加工、开发和生产，其拥有的皇封品

牌为中华老字号。皇封参业的全资子公司已经完成人参类多个美容品

种的开发，正在建设生产车间，建成后可生产 500 余种人参化妆品的

生产。皇封参业承诺 14~16 年扣非后净利润不低于 2300 万、2700 万

和 3200 万。公司自有非林地参的种植和开发业务，收购皇封参业有助

于强化人参业务。人参被批准为新资源食品后，下游需求持续增长，

价格也持续攀升，公司将明显受益于此。 

 

中成药毛利率提升  收入增长平稳 

公司振源胶囊上半年收入12838.59万元，同比增长26.94%，收入增速

显著回升。振源胶囊主要用于益气通脉、宁心安神等，近年来毛利率

持续稳定提升，未来高毛利和稳定增长的态势有望保持。生脉注射液

竞争厂家较多，市场格局较为稳定，近年来该品种收入和毛利水平基

本保持稳定，上半年收入6613.31万元，同比略有下滑，毛利率同比下

降1.09个百分点。心悦胶囊近年一直保持较高增长，上半年同比增长

27.08%，实现营业收入2005.24万元，毛利率为91.28%，同比增长1.57

个百分点，同样呈现持续提升趋势，为公司二线品种中的重点。清开

灵注射液上半年下滑较大，收入同比下降26.25%，清开灵市场竞争较

为激烈，主要竞争对手包括神威药业和白云山明兴制药厂。 

  

 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 0.29 元、0.33 元，以 8 月 19 日收盘价

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2014Q2） 

通行 报告日股价（元） 16.39 

12mth A 股价格区间（元） 13.41-26.6 

总股本（百万股） 330.95 

无限售 A 股/总股本 62% 

流通市值（亿元） 33.48 

每股净资产（元） 5.09 

PBR（X） 3.22 

DPS（Y2013, 元）  10 转 5 派 1.00 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2014Q2） 

通行 张益胜 38.88% 

刘建明 5.56% 

王斌 3.13% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2014Q2） 

振源胶囊 37.66% 

生脉注射液 19.40% 

清开灵注射液 16.13% 

  
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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《益盛药业（002566）2012 年三季报点评：
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16.39 元计算，市盈率分别为 56.21 倍、49.45 倍。中药类上市公司 14

年、15 年市盈率中值分别为 31.05 倍和 24.38 倍，公司的估值水平高

于行业平均水平。我们认为，公司不断强化人参业务，通过收购不仅

获得林地参，还拥有人参类化妆品、食品业务，人参资源稀缺，价格

不断上涨，产业链效益将不断提升。中药制剂有望维持平稳增长和毛

利率持续提升的态势。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 643.90  769.15  906.86  1069.72  

年增长率 7.23% 19.45% 17.91% 17.96% 

归属于母公司的净利润 87.32  96.50  109.69  126.76  

年增长率 -9.63% 10.51% 13.66% 15.57% 

每股收益（元） 0.26  0.29  0.33  0.38  

PER（X） 62.12 56.21 49.45 42.79 

注：有关指标按当年股本摊薄 
 



   公司动态                                                       

2014 年 08 月 20 日 

 

 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 600.50  643.90  769.15  906.86  1,069.72  

二、营业总成本 505.04  568.65  676.08  798.34  941.20  

营业成本 183.90  169.28  226.13  274.18  330.38  

营业税金及附加 8.29  11.13  13.08  13.60  16.05  

销售费用 277.56  338.61  384.57  444.36  513.47  

管理费用 59.33  62.22  59.99  70.74  81.30  

财务费用 -24.56  -12.98  -7.69  -4.53  0.00  

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 0.00  6.43  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 95.46  81.68  93.07  108.52  128.53  

加：营业外收入 19.40  21.46  20.00  20.00  20.00  

减：营业外支出 0.28  0.70  0.00  0.00  0.00  

五、利润总额 114.58  102.44  113.07  128.52  148.53  

减：所得税 17.28  14.94  16.40  18.64  21.54  

加：未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

六、净利润 97.31  87.50  96.67  109.88  126.99  

减：少数股东损益 0.68  0.18  0.17  0.20  0.23  

归属于母公司所有者

的净利润 96.63  87.32  96.50  109.69  126.76  

七、摊薄每股收益（元） 0.29  0.26  0.29  0.33  0.38  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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