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医药生物行业                                            2014 年 8 月 19 日

22010 日 
太安堂（002433）中报点评：业绩快速增长，全年高增长可期 

投资要点：  

 2014 年 1H 业绩快速增长：公司 2014 年上半年实现营业收入 4.43 亿元，

同比增长 54.53%，实现归属上市公司股东净利润 0.60 亿元，同比增长

50.29%，扣非后的净利润为 0.58 亿，同比增长 47.29%，实现 EPS0.11 元。 

 中药材收入暴发：2014 年上半年中药材类营收为 1.6 亿元，同比增长

343.22%，毛利率为 19.79%，比上年同期增长 4.92%。公司的中药材业务

主要为贵细药材，包括吉林人参项目和安徽亳州中药饮片项目。人参业务

集中于年份较长的野山参和林下参，附加价值高，14年人参业务有望实现

100%的增长。 

 不孕不育类前景光明 

公司的不孕不育类药物上半年实现营收为 0.79 亿，同比增长 22.77%，毛

利为 51.50%。独家品种麒麟丸优势明显，且由于之前主要在男科推广，妇

科的市场和不孕不育科尚处于前期开拓，市场大小至少是男科市场的 2倍，

未来仍有望保持快速增长态势。公司生育系列药物众多，已经形成妇科-

孕育-产后-儿科系列产品线，未来公司将在该领域深耕细作。 

 其余各产品线增长稳定 

公司的心脑血管类药物上半年实现营收为 0.75 亿，同比增长 10.69%，皮

肤病类药物上半年实现营收 0.96亿，同比增长 5.87%，增长态势稳定。 

 盈利预测：我们预计公司 2014-2016 年收入分别为 13.64 亿、17.39 亿和

21.17亿，归属母公司净利润分别为 1.90亿、2.54亿和 3.09亿。增速为

43.27%、33.42%和 21.72%。对应 2014-2016年 EPS分别为 0.34、0.46和

0.56元。我们看好公司不孕不育类药物未来的光明前景，吉林抚松林下参

业务和亳州中药饮片项目的资源稀缺性以及由此带来的利润贡献，且公司

非公开发行股票事项获得通过，募资 16 亿，为公司的未来拓展提供雄厚

资金支持，我们首次给予“增持”评级。 

 风险提示：1）产品推广不达预期，2）募投项目进度不达预期。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2012年 2013年 2014E 2015E 2016E 会计年度 2012年 2013年 2014E 2015E 2016E

流动资产 1,222      1,260      2,654      3,087      3,807      营业收入 518         785         1,364      1,739      2,117      

  现金 623         292         968         1,244      1,222      营业成本 279         461         880         1,130      1,385      

  应收账款 155         249         544         317         726         营业税金及附加 4              6              10            13            15            

  其它应收款 3              5              8              10            12            营业费用 51            93            136         165         201         

  预付账款 43            70            115         135         175         管理费用 54            56            97            113         127         

  存货 346         580         952         1,289      1,553      财务费用 20            10            10            15            20            

  其他 52            64            67            93            119         资产减值损失 6              6              6              6              6              

非流动资产 955         1,296      1,085      1,513      1,655      公允价值变动收益 -          -          -          -          -          

  长期投资 1              1              1              1              1              投资净收益 (0)             0              -          -          -          

  固定资产 582         764         583         976         1,251      营业利润 103         153         224         298         363         

  无形资产 103         91            80            65            50            营业外收入 10            5              5              5              5              

  其他 269         440         422         471         353         营业外支出 1              1              1              1              1              

资产总计 2,177      2,556      3,739      4,601      5,462      利润总额 112         156         226         301         366         

流动负债 180         428         1,852      2,472      3,007      所得税 21            19            29            39            48            

  短期借款 62            254         1,634      2,197      2,683      净利润 90            137         196         262         319         

  应付账款 39            67            124         161         197         少数股东损益 2              4              6              8              10            

  其他 79            107         94            115         127         归属母公司净利润 88            133         190         254         309         

非流动负债 84            86            (207)        (205)        (166)        EBITDA 150         207         260         356         441         

  长期借款 70            73            (218)        (218)        (178)        EPS（元） 0.63        0.48        0.34        0.46        0.56        

  其他 14            13            11            12            12            主要财务比率

负债合计 264         514         1,646      2,266      2,841      会计年度 2012年 2013年 2014E 2015E 2016E

 少数股东权益 62            67            6              14            24            成长能力

  股本 139         278         556         556         556         营业收入 24.1% 51.6% 73.7% 27.5% 21.7%

  资本公积 1,423      1,312      1,752      1,752      1,752      营业利润 21.1% 49.1% 46.1% 33.1% 21.9%

  留存收益 289         385         311         544         821         归属于母公司净利润 18.7% 50.9% 43.3% 33.4% 21.7%

归属母公司股东权益 1,851      1,975      2,619      2,851      3,129      盈利能力

负债和股东权益 2,177      2,556      4,270      5,132      5,993      毛利率 46.0% 41.3% 35.5% 35.0% 34.6%

期间费用率 20.3% 17.9% 16.9% 16.4% 17.0%

现金流量表 单位:百万元 净利率 17.0% 16.9% 14.0% 14.6% 14.6%

会计年度 2012年 2013年 2014E 2015E 2016E ROE 4.8% 6.7% 7.3% 8.9% 9.9%

经营活动现金流 (90)          (362)        (874)        196         (288)        ROIC 10.0% 9.7% 10.0% 11.0% 10.4%

  净利润 90            137         196         262         319         偿债能力

  折旧摊销 27            43            27            43            58            资产负债率 12.1% 20.1% 38.5% 44.2% 47.4%

  财务费用 20            10            10            15            20            净负债比率 49.84% 63.60% 86.08% 87.31% 88.18%

  投资损失 0              (0)             -          -          -          流动比率 6.81 2.94 1.43 1.25 1.27

营运资金变动 (58)          (331)        (1,046)     (100)        (693)        速动比率 4.88 1.59 0.92 0.73 0.75

  其它 (170)        (222)        (60)          (24)          8              营运能力

投资活动现金流 (299)        (131)        (171)        (446)        (208)        总资产周转率 0.29 0.33 0.43 0.42 0.42

  资本支出 279         130         431         449         212         应收账款周转率 3.93 3.89 3.44 4.04 4.06

  长期投资 3              -          3              0              (0)             应付账款周转率 8.42 8.67 9.23 7.95 7.75

  其他 (16)          (1)             263         3              4              每股指标（元）

筹资活动现金流 1,273      204         1,777      526         474         EPS 0.16 0.24 0.34 0.46 0.56

  短期借款 21            254         1,367      562         486         每股经营现金流 -0.20 0.11 0.00 0.00 0.00

  长期借款 70            45            (250)        -          40            每股净资产 3.33 3.55 4.71 5.13 5.63

  普通股增加 64            139         278         -          -          估值比率

  资本公积增加 1,397      (111)        440         -          -          P/E 15.8 20.9 29.2 21.9 18.0

  其他 (279)        (123)        (59)          (36)          (52)          P/B 0.75 1.41 2.12 1.95 1.78

现金净增加额 884         (289)        732         276         (22)          EV/EBITDA 37.5 27.1 21.6 15.8 12.7
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