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中报摘要： 
2014 年上半年，公司实现营业总收入 13.82 亿元，较去年同期增长

8.02%；实现营业利润 1.60 亿元，较去年同期增长 29.12%；实现归

属于母公司所有者的净利润 1.09 亿元，较去年同期增长 33.35%。 
 

点评要点： 
 制药业务逐步走出“脉络宁”质量风波阴影，成本控制推动短期利润

上升。公司的主营产品“脉络宁”注射液在 2012 年质量风波以来销

售额一直呈现下滑态势。上半年，中药产品销售收入同比仅是略有降

低，显示公司正在从质量风波中走出。得益于自去年展开的针对原料

供应链和营销团队的改革，公司的制药业务营业成本与销售费用同比

增速均低于营业收入，在短期内提升了公司制药业务的利润。我们预

计随着改革深化，公司的传统制药业务将回归正常运营轨道。 

 医疗服务增速放缓，提升医疗服务附加值成关键。上半年公司医疗服

务的增长低于同期，这一方面是由于去年仪征医院纳入并表带来了大

幅的收入提升，另一方面是由于新大楼开始计提折旧拖累了利润。但

来自鼓楼医院的技术与管理指导有效地降低了公司的营业成本，提升

了毛利率。预期随着医院辐射范围的扩大，医疗服务收入上升，公司

在技术与管理上的优势将会带来更高的利润附加值。 

 股权划转进一步理清管理关系。今年 3 月份，控股母公司金陵集团将

持有的本公司股票无偿划转至新工集团。此次划转有利于压缩公司的

决策层级，提高管理效率，为进一步发展提供了制度上的支持。 

 风险分析：医疗服务发展不及预期；中药业务迟迟不能恢复增长。

 盈利预测及投资价值：我们预计公司 2014—2016 年 EPS 分别为 0.37
元、0.42 元和 0.48 元，对应市盈率为 36.71、32.39 和 28.63，参考可

比公司估值，下调评级至“增持”。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 2304.93 2605.71 2,933.11 3,359.67 3,882.11
增长率（%） 2.12 13.05 12.56 14.54 15.55
归母净利润(百万) 143.56 155.89 188.08 213.20 241.20
增长率（%） -13.10 8.59 20.65 13.36 13.13
每股收益 0.28 0.31 0.37 0.42 0.48
市盈率   24.16    29.74  36.71 32.39 28.63
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附录 
表 1：财务报表预测 （货币单位：百万元人民币）

资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

货币资金 976 945 1,056 1,209 1,398     营业收入 2,305 2,606 2,933 3,360 3,882

应收和预付款项 593 630 768 879 1,016 减: 营业成本 1,753 1,991 2,229 2,558 2,962

存货 378 372 311 338 367     营业税金及附加 11 11 14 16 18

其他流动资产 59 109 111 113 116     销售费用 127 130 146 167 193

流动资产合计 2,006 2,057 2,246 2,540 2,896     管理费用 221 250 267 306 354

长期股权投资 72 81 83 85 87     财务费用 -4 -7 -9 -12 -12

投资性房地产 4 3 3 3 3     资产减值损失 -1 4 - - -

固定资产和在建工程 932 982 975 988 993 加: 投资收益 -10 17 8 8 8

无形资产和开发支出 104 101 100 98 106     公允价值变动损益 31 2 - - -

其他非流动资产 81 80 80 80 80     汇兑净收益 - - - - -

非流动资产合计 1,192 1,248 1,240 1,254 1,269     营业利润 218 246 293 332 376

资产总计 3,199 3,304 3,486 3,793 4,164 加: 其他非经营损益 6 -4 -4 -4 -4

短期借款 102 128 39 74 117     利润总额 224 242 290 329 372

应付和预收款项 278 301 326 373 431 减: 所得税 45 52 60 69 78

其他流动负债 320 249 352 403 466     净利润 179 190 229 260 294

短期负债合计 699 678 717 850 1,014 减: 少数股东损益 36 34 41 47 53

长期借款 14 32 32 32 32    归母股东净利润 144 156 188 213 241

其他长期负债 19 19 19 19 19

长期负债合计 34 52 52 52 52 主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

负债合计 733 730 769 902 1,066 盈利能力 

归属母公司股东权益 2,122 2,202 2,304 2,431 2,585 加权 ROE 51.36% 21.44% 8.53% 9.13% 9.68%

少数股东权益 343 372 414 460 513 销售毛利率 23.94% 23.60% 24.00% 23.85% 23.71%

股东权益合计 2,466 2,574 2,717 2,891 3,099 销售净利率 8.51% 8.86% 9.73% 9.65% 9.47%

负债和股东权益总计 3,199 3,304 3,486 3,793 4,164 成长能力   

            营业收入增长率 2.12% 13.05% 12.56% 14.54% 15.55%

现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 净利润增长率 -13.10% 8.59% 20.65% 13.36% 13.13%

经营性现金净流量 232 271 323 271 305 每股和估值指标   

投资性现金净流量 -99 -177 -51 -79 -87 EPS（元） 0.28 0.31 0.37 0.42 0.48

筹资性现金净流量 -97 -119 -160 -38 -30 每股经营性现金流（元） 0.46 0.54 0.64 0.54 0.61

现金流量净额 36 -25 111 154 10 PE 24 30 37 32 29

资料来源：宏源证券 
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