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  推荐 

 

 三季报情况 

公司 1-9 月份实现营业收入 2.61 亿元，同比增长 38.70%；归属上市公

司净利润为 187 万元，同比增长 83.91%；扣非后归属上市公司净利润

为 17.5 万元，同比增长 100.53%；每股收益 0.008 元。 

单季度来看，7-9 月份实现营业收入 9,857 万元，同比增长 70.83%；归

属上市公司净利润为-190 万元。  

 精品中药战略初显端倪，传统中药恢复增长 

1-9 月份传统中药销售收入 1.62 亿元，同比增长 89.49%；精品中药实

现销售收入5210.63万元，去年同期为71.81万元，大幅增长7156.13%。

初步印证了公司战略转型的正确性，逐步踏入正式发展轨道。 

 剥离亏损企业，成本下降 

1-9 月份主营业务成本为 0.58 亿元，同比下降 29.95%，主要是由于剥

离了安徽东盛制药和东盛友邦制药两家低毛利率的企业所致。 

 销售费用增速与精品中药发展同步 

公司销售费用 1-9 月为 1.25 亿元，同比增长 68.92 亿元，主要是公司

开展“百城千店”精品中药战略，各地招商会议推广活动较多，渠道建

设和促销活动推广增多所致，随着精品中药战略逐步成熟，销售费用率

将会大幅下降。 

 投资策略 

三季度业绩超预期，预计 2014 年扭亏是大概率事件。2014-2016 年公

司营业收入分别为 3.77 亿元、7.59 亿元和 14 亿元；归属上市公司净利

润分别为 0.24 亿元、2.39 亿元和 3.22 亿元；每股收益分别为 0.1 元、

0.98 元和 1.32 元，对应 PE 分别为 256 倍、26 倍和 19 倍，我们继续

给予“推荐”评级。 

 风险提示 

精品中药推进受阻；原材料大幅波动；医药安全事件等。 

图表：财务数据及估值 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 260.7  268.1  376.7  759.0  1,400.4  

同比增长(+/-%) 13.9% 2.9% 40.5% 101.5% 84.5% 

归属净利润（百万元） 355.6  -19.6  24.3  238.5  322.3  
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市场表现    截至 2014.10.29 

 

市场数据 2014-10-29 

A 股收盘价（元） 25.46 

一年内最高价（元） 27.93 

一年内最低价（元） 18.03 

上证指数 2,373.03 

市净率 121.2 

总股本（万股） 24,381 

实际流通 A 股（万股） 18,976 

限售流通 A 股（万股） 5,405 

流通 A 股市值（亿元） 48.3 
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精品中药战略初显端倪，业绩超预期 
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同比增长(+/-%) 37.3% -107.1% -259.4% 881.6% 35.2% 

每股收益（元） 1.46 -0.08 0.10 0.98 1.32 

PE 17.46 -317.28 255.51 26.03 19.26 

PB 292.67 130.78 86.51 20.01 9.81 
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附表： 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 260.7  268.1  376.7  759.0  1,400.4  

营业成本 130.4  109.2  94.2  189.8  280.1  

营业税金及附加 3.2  3.1  4.5  9.1  16.8  

营业费用 90.9  120.9  150.7  227.7  280.1  

管理费用 67.1  80.9  94.2  113.9  140.0  

财务费用 107.8  6.1  -1.7  -10.1  -26.0  

资产减值损失 24.9  20.6  53.4  -238.9  77.4  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 0.0  6.9  26.5  0.0  0.0  

营业利润 -163.7  -65.8  8.0  467.6  632.0  

营业外收入 542.8  42.6  42.6  0.0  0.0  

营业外支出 22.6  1.5  0.0  0.0  0.0  

利润总额 356.5  -24.7  50.6  467.6  632.0  

所得税 0.3  0.7  10.1  70.1  94.8  

净利润 356.2  -25.4  40.5  397.4  537.2  

少数股东权益 0.7  -5.8  16.2  159.0  214.9  

归属母公司所有者净利润 355.6  -19.6  24.3  238.5  322.3  

EPS（元） 1.46  (0.08) 0.10  0.98  1.32  

主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 

     营业收入 13.9% 2.9% 40.5% 101.5% 84.5% 

营业利润 61.5% -59.8% -112.1% 5771.1% 35.2% 

净利润 37.3% -107.1% -259.4% 881.6% 35.2% 

盈利能力 

     毛利率 50.0% 59.3% 75.0% 75.0% 80.0% 

净利率 136.7% -9.5% 10.7% 52.4% 38.4% 

ROE 1676.5% -41.2% 33.9% 76.9% 51.0% 

ROIC 581.8% -21.4% 56.8% 102.5% 63.0% 

偿债能力 

     资产负债率 92.9% 86.0% 79.8% 69.1% 62.9% 

流动比率 0.87 0.86 1.05 1.54 1.82 

速动比率 0.74 0.73 0.92 1.44 1.72 

营运能力 

     资产周转率 0.36 0.51 0.67 0.46 0.50 
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存货周转率 1.78 2.14 1.94 1.94 1.94 

应收账款周转率 2.95 2.73 2.61 39.48 38.08 

每股资料（元） 

     每股收益 1.46 -0.08 0.10 0.98 1.32 

每股经营现金 -0.08 -0.08 -0.03 3.66 3.07 

每股净资产 0.09 0.19 0.29 1.27 2.59 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率 

     PE 17.46 -317.28 255.51 26.03 19.26 

PB 292.67  130.78  86.51  20.01  9.81  

资产负债表           
 

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

 流动资产 515.0  335.8  387.8  1,451.2  2,607.1  

 现金 17.3  36.8  107.2  1,150.6  2,095.0  

 交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 应收票据 5.6  7.9  10.9  19.2  36.8  

 应收款项 82.9  90.4  133.3  0.0  0.0  

 其他应收款 300.4  109.7  60.6  127.7  245.2  

 存货 73.4  51.0  48.5  97.7  144.4  

 其他 35.4  40.0  27.4  56.1  85.7  

 非流动资产 206.2  190.4  176.1  201.7  218.6  

 长期股权投资 0.0  13.0  (6.3) (100.9) (204.0) 

 固定资产 160.0  129.0  136.3  259.5  382.7  

 无形资产 20.7  15.7  11.0  4.5  (0.8) 

 其他 25.5  32.6  35.1  38.7  40.7  

 资产总计 721.2  526.1  563.9  1,653.0  2,825.7  

 流动负债 595.1  389.3  369.0  940.5  1,431.3  

 短期负债 28.3  13.3  0.0  0.0  0.0  

 应付账款 85.2  61.5  57.3  114.0  169.8  

 预收账款 29.2  23.7  28.7  62.6  125.7  

 其他 452.5  290.8  283.1  763.8  1,135.7  

 长期负债 74.6  63.2  80.7  200.9  345.7  

 长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 其他 74.6  63.2  80.7  200.9  345.7  

 负债合计 669.7  452.5  449.7  1,141.4  1,776.9  

 股本 243.8  243.8  243.8  243.8  243.8  

 资本公积金 390.4  436.2  436.2  436.2  436.2  

 留存收益 (612.9) (632.5) (608.2) (369.8) (47.4) 

 少数股东权益 30.3  26.2  42.4  201.4  416.2  
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母公司所有者权益 21.2  47.5  71.8  310.2  632.5  

 负债及权益合计 721.2  526.1  563.9  1,653.0  2,825.7  

 

       现金流量表           

 单位：百万元           

 经营活动现金流 -44.0  -39.4  -6.8  891.6  749.4  

 净利润 356.2  -25.4  40.5  397.4  537.2  

 折旧摊销 21.7  10.0  14.5  7.6  -0.4  

 财务费用 107.7  6.8  -1.7  -10.1  -26.0  

 投资收益 -60.8  -10.1  -71.1  -54.9  -40.9  

 营运资金变动 5.8  -21.2  -42.1  790.3  202.0  

 其他 -474.5  0.5  53.1  -238.9  77.4  

 投资活动现金流 477.6  132.0  71.2  21.6  24.3  

 资本支出 415.1  149.4  123.3  90.0  106.6  

 其他投资 62.5  -17.4  -52.2  -68.4  -82.3  

 筹资活动现金流 -6.2  26.3  6.0  130.3  170.7  

 借款变动 -515.7  -15.0  -13.3  0.0  0.0  

 普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 资本公积增加 388.7  45.8  0.0  0.0  0.0  

 股利分配 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 其他 120.7  -4.6  19.3  130.3  170.7  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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