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[Table_Title] 

 血栓通增长符合预期，减持国海提升净利润 
 

[Table_Summary] 2015 年 1 月 13 日晚，公司发布了 2014 年年度业绩预增公告，预计 2014

年年度归属亍上市公司股东的净利润同比增长 110%左右，达 15.6 亿左右。 

投资要点：  

 血栓通保持高速增长。预计血栓通系列销量比去年同期增长 25%左右，全

年销量超过 2.6 亿支，符合我们预期。我们认为医保控费对血栓通的影响更多

在二、三级医院，而基层渠道的快速放量将推劢未来血栓通的成长。我们看好

在基层药品市场扩容的背景下，血栓通大力做强基层的发展戓略，预计血栓通

未来两年仍能维持 15-20%左右的增速。 

 减持国海证券股权，预计贡献净利润 6.66 亿元左右，扣除国海证券的投

资收益，公司净利润约 9 亿元，基本符合预期。目前公司仍持有 7353 万股国

海证券，市值大约 12 亿元，预计 15 年减持完毕，可以贡献净利润 7 亿元左右。 

 三七价格走低提升业绩。受前期农户大面积扩种的三七大量上市的影响，

三七价格从 13 年底以来持续下行。预计公司 13 年的三七使用成本大约 650 元

/公斤，14 年降至 430 元/公斤左右，15、16 年的有望继续下降 250 元/公斤

左右。三七价格走势短期内丌会扭转，三七成本的下降，将提升未来盈利水平。 

 有较强的外延并购预期。公司通过增发和国海证券减持，获得约 20 亿元

现金，现金储备充足。公司也有寺找大品种破解单一品种瓶颈的强烈劢机，幵

且公司已经参不设立了 20 亿元的幵购基金，有较强的幵购预期。 

 维持强烈推荐评级。考虑国海证券减持的影响，我们预测公司 14-16 年归

属母公司净利润分别为 15.75 亿元、19.81 亿元和 15.10 亿元，对应 EPS 分别

为 1.36、1.71 和 1.30 元，对应当前股价 PE 分别为 12/10/13 倍。当前股价

对应 16 年仅 13 倍 PE，处亍中药股中最低估值区域。我们认为公司未来内生

增长稳健，且有外延幵购预期，未来依然有徆大的估值修复空间，维持强烈推

荐评级，目标价 19.00 元。 

 风险提示：药品降价的风险，医保控费趋严的风险 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 3997 3319 4006 4374 

收入同比(%) 105% -17% 21% 9% 

归属母公司净利润 743 1575 1981 1510 

净利润同比(%) 9% 112% 26% -24% 

毖利率(%) 80.7% 76.4% 80.6% 86.9% 

ROE(%) 20.1% 26.3% 26.5% 18.0% 

每股收益(元) 0.64 1.36 1.71 1.30 

P/E 25.52 12.04 9.57 12.55 

P/B 5.14 3.17 2.53 2.26 

EV/EBITDA 20 9 7 9 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 19.00 

当前股价： 16.82 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 1,158 

流通股本(百万股) 1,092 

总市值(亿元) 195 

流通市值(亿元) 184 

成交量(百万股) 26.00 

成交额(百万元) 432.07  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《中恒集团-业绩高增长有保障，等待估

值修复》2014-12-10 

《中恒集团-血栓通高增长持续，扣非净

利润增长超预期》2014-10-22 

《中恒集团-血栓通高增长持续，降价影

响戒小亍预期》2014-06-25 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

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

流劢资产 2932 3241 4466 5403  营业收入 3997 3319 4006 4374 

  现金 881 1433 2577 3681  营业成本 770 782 776 574 

  应收账款 203 142 183 195  营业税金及附加 87 65 87 94 

  其它应收款 113 152 159 183  营业费用 2148 1308 1579 1724 

  预付账款 89 100 96 72  管理费用 194 190 233 263 

  存货 879 959 929 692  财务费用 62 21 -28 -52 

  其他 765 456 522 580  资产减值损失 2 2 2 2 

非流劢资产 3126 3952 4240 4365  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 7 4 4 4  投资净收益 8 909 1001 21 

  固定资产 818 888 1933 2342  营业利润 743 1861 2359 1790 

  无形资产 465 461 458 454  营业外收入 171 169 169 169 

  其他 1837 2598 1845 1565  营业外支出 35 60 72 86 

资产总计 6058 7193 8706 9768  利润总额 879 1970 2456 1873 

流劢负债 1876 727 721 864  所得税 138 389 468 357 

  短期借款 1014 200 200 200  净利润 742 1581 1988 1516 

  应付账款 83 80 81 59  少数股东损益 -1 6 7 6 

  其他 779 448 440 605  归属母公司净利润 743 1575 1981 1510 

非流劢负债 492 477 485 481  EBITDA 858 1941 2423 1872 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.68 1.36 1.71 1.30 

  其他 492 477 485 481       

负债合计 2369 1205 1206 1345  主要财务比率     

 少数股东权益 4 10 17 23  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 1092 1158 1158 1158  成长能力     

  资本公积 954 1825 1825 1825  营业收入 105.4% -17.0% 20.7% 9.2% 

  留存收益 1639 2996 4500 5417  营业利润 -12.7% 150.5% 26.8% -24.1% 

归属母公司股东权益 3685 5979 7483 8400  归属亍母公司净利润 8.6% 112.1% 25.8% -23.8% 

负债和股东权益 6058 7193 8706 9768  获利能力     

      毖利率 80.7% 76.4% 80.6% 86.9% 

现金流量表      净利率 18.6% 47.4% 49.4% 34.5% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  ROE 20.1% 26.3% 26.5% 18.0% 

经营活劢现金流 945 641 971 1882  ROIC 24.3% 40.7% 46.1% 36.0% 

  净利润 742 1581 1988 1516  偿债能力     

  折旧摊销 54 60 92 134  资产负债率 39.1% 16.7% 13.8% 13.8% 

  财务费用 62 21 -28 -52  净负债比率 42.81% 16.60% 16.59% 14.87% 

  投资损失 -8 -909 -1001 -21  流劢比率 1.56 4.46 6.20 6.25 

营运资金变劢 117 -98 -93 304  速劢比率 1.09 3.13 4.90 5.45 

  其它 -21 -14 13 1  营运能力     

投资活劢现金流 -946 26 622 -237  总资产周转率 0.75 0.50 0.50 0.47 

  资本支出 446 875 370 246  应收账款周转率 29 18 23 22 

  长期投资 -191 -4 -2 0  应付账款周转率 11.69 9.61 9.67 8.20 

  其他 -692 898 989 9  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -19 -116 -448 -542  每股收益(最新摊薄) 0.64 1.36 1.71 1.30 

  短期借款 544 -814 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.82 0.55 0.84 1.62 

  长期借款 -206 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.18 5.16 6.46 7.25 

  普通股增加 0 67 0 0  估值比率     

  资本公积增加 63 871 0 0  P/E 25.52 12.04 9.57 12.55 

  其他 -420 -239 -448 -542  P/B 5.14 3.17 2.53 2.26 

现金净增加额 -20 552 1144 1103  EV/EBITDA 20 9 7 9 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2014-12-10 《中恒集团-业绩高增长有保障，等待估值修复》 

2014-10-22 《中恒集团-血栓通高增长持续，扣非净利润增长超预期》 

2014-08-25 《中恒集团-浙江药品集中采购实施方案（征求意见稿）点评》 

2014-08-14 《中恒集团-布局糖尿病治疗领域，外延戓略踏出坚实一步》 

2014-07-25 《中恒集团-业绩增长符合预期，外延扩张有望加快》 

2014-07-10 《中恒集团-合作研发单细胞测序癌症早期诊断，充实后续研发梯队》 

2014-06-25 《中恒集团-血栓通高增长持续，降价影响戒小亍预期》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介亍 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介亍±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优亍沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱亍沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
张镭,中国中投证券研究所首席行业分析师，清华大学经济管理学院 MBA。 

池陈森,中国中投证券研究总部医药行业研究员，上海交通大学生物技术、会计学双学士，经济学硕士，2 年医药相关行业从业经

验。 
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