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医药：众生药业（002317）            2015 年 02 月 12 日 

  

推荐（首次） 

 

 2014 年业绩快报 

众生药业 2015年 2月 12日披露 2014年度业绩快报，实现营业收入 13.09

亿元，同比增长 20.04%；归属上市公司净利润为 2.23 亿元，同比增长

19%，每股收益 0.61 元，符合 2014 年三季度报告中对 2014 年度预测归

属上市公司净利润增速 10-30%。 

2014 年归属上市公司净利润出现加速上涨，2013 年同比仅为 3.41%，

2014 年为 19.23%，可见公司业绩拐点出现。 

 三七价格下降提升业绩 

公司重点产品复方血栓通胶囊主要成本为三七，占生产成本的 70-80%。

120 头三七价格最高出现在 2013 年为 770 元/公斤，2014 年 12 月已经下

跌到 135 元/公斤，下跌幅度高达 82.46%，使得公司生产成本出现大幅

下降，提升毛利率水平，我们预测 2015 年三七价格仍然处于低位徘徊

状态。 

 投资策略 

首次覆盖，我们预测 2014-2015 年公司营业收入分别为 13.09 亿元、

16.01 亿元和 19.1 亿元；归属上市公司净利润分别为 2.24 亿元、2.76

亿元和 3.23 亿元；每股收益分别为 0.62 元、0.77 元和 0.90 元；对应

PE 为 32 倍、26 倍和 22 倍，鉴于公司业绩面临拐点，且存在重大资产

重组预期，暂时给予公司“推荐”评级。 

 风险提示 

1、重大资产重组存在变数；2、原材料成本上升风险；3、药品安全事

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） 255.6  315.3  387.8  477.8  590.1  

同比增长(+/-%) 21.9% 23.4% 23.0% 23.2% 23.5% 

归属净利润（百万元） 10.6  36.5  62.7  92.8  113.9  

同比增长(+/-%) 27.3% 244.1% 71.6% 48.1% 22.7% 

每股收益（元） 0.06 0.22 0.38 0.57 0.69 

PE 465.33 135.23 78.83 53.23 43.39 

PB 8.17 7.82 7.16 6.38 5.63 
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市场表现    截至 2015.02.11 

 

市场数据 2015-02-11 

A 股收盘价（元） 19.79 

一年内最高价（元） 24.12 

一年内最低价（元） 17.60 

上证指数 3,157.70 

市净率 3.9 

总股本（万股） 36,941 

实际流通 A 股（万股） 22,879 

限售流通 A 股（万股） 14,061 

流通 A 股市值（亿元） 45.3 
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一、2014 年业绩出现拐点 

众生药业 2015 年 2 月 12日披露 2014年度业绩快报，实现营业收入 13.09

亿元，同比增长 20.04%；归属上市公司净利润为 2.23 亿元，同比增长 19%，

每股收益 0.61 元，符合 2014 年三季度报告中对 2014 年度预测归属上市公司

净利润增速 10-30%。 

公司产品具有中西结合的特点，以中药为主，其中主导产品为复方血栓通

胶囊、众生丸、脑栓通胶囊等，具体情况如下： 

图表 1：核心产品功效及原材料情况 

产品名称 功效 原材料 药品类型 

复方血栓通胶囊 

用于血瘀兼气阴两虚证的视网膜静脉

阻塞，视力下降或视觉异常，眼底瘀血

征象，神疲乏力，咽干，口干；以及用

于血瘀兼气阴两虚的稳定性劳累型心

绞痛。  

三七、黄芪、丹参、玄参 处方药、基本药物、独家

剂型 

众生丸 
用于上呼吸道感染，急、慢性咽喉炎，

急性扁桃腺炎，疮毒等症。 

蒲公英、紫花地丁、黄芩、岗梅、赤芍、

天花粉、玄参、当归、防风、柴胡、皂

角刺、人工牛黄、白芷、胆南星、虎杖、

夏枯草、板蓝根。辅料为：羟丙纤维素、

微晶纤维素、乳糖、硬脂酸镁、二氧化

硅、滑石粉、蔗糖、明胶。 

OTC 

脑栓通胶囊 缺血性脑卒中,脑梗塞 
蒲黄、赤芍、郁金、天麻、漏芦。 处方药、广东省基药 

数据来源：公司网站，华融证券整理 

收入结构情况，中成药 2013 年实现营业收入 8.95 亿元，占收入比重为

82.11%，毛利率为 65.36%；化学药营业收入为 1.81 亿元，占收入比重为

16.61%；其他营业收入为 0.14 亿元，占收入比重为 1.28%。 

公司毛利率出现回升，截至 2014 年三季报，毛利率由 2013 年的 58.55%

回升到 60.62%，提升 2.07 个百分点。 
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图表 2：2013 年收入结构  图表 3：2006-2014 年三季报毛利率及净利润率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告、华融证券整理                                   数据来源：公司公告、华融证券整理 

2014年归属上市公司净利润出现加速上涨，2013年同比仅为3.41%，2014

年为 19.23%，可见公司业绩拐点出现。主要是由于：第一，公司复方血栓通

胶囊进入新版基药目录，销售扩容；第二，主要中药材三七价格大幅回落 80%

左右，使得公司主要品种复方血栓通胶囊生产成本大幅下降；第三，公司加大

营销投入，脑栓通胶囊推广顺利，收入保持高速增长等。 

图表 4：2006-2014 年营业收入及增速情况  图表 5：2006-2014 年归属上市公司净利润及增速情况 

 

 

 
数据来源：公司公告、华融证券整理                                   数据来源：公司公告、华融证券整理 
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二、三七成本下降，业绩加速增长 

我们推测 2014 年复方血栓通胶囊收入为 6.89 亿元，占收入比重 52.68%。

复方血栓通胶囊主要成本为三七，占生产成本的 70-80%。120 头三七价格最

高出现在 2013 年为 770 元/公斤，2014 年 12 月已经下跌到 135 元/公斤，下

跌幅度高达 82.46%，使得公司生产成本出现大幅下降，提升毛利率水平。 

图表 6：2009-2014 年三七价格走势图（元/公斤） 

 
数据来源：WIND，华融证券整理 

三七又名田七，为 3 年生草本植物，5—6 月开花，7—8 月结果，分两季

采收。由于经历了 2009、2010 年两年的大幅暴涨，种植三七热情高涨，使得

2010-2012 年连续扩大种植面积，因此可以预见 2013-2015 年三七价格将出现

暴跌，目前已经得到验证。三七产量保守估计 2014 年产量在 1.3-1.5 万吨左右，

而市场需求在 9000 吨左右，供大于求，且会延续到 2015 年。短期三七价格不

会出现反弹，低位运行。 

三、民企资质，经营灵活 

公司第一大股东为张绍日，持股比例为 31.96%，也是公司实际控制人，

现有高管均持有公司股份，激励到位，有利于公司长期稳定发展。 

图表 7：2013 年公司高管持股比例情况 

姓名 职务 期末持股数(股) 

张绍日 董事长 117,855,000 

叶惠棠 副董事长 21,234,574 

龙超峰 董事,副总经理 7,100,000 

陈永红 董事,总经理 7,000,000 
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赵希平 副总经理 6,900,000 

黄仕斌 监事会主席,工会主席 6,860,000 

曹家跃 监事 6,150,000 

龙春华 副总经理,财务总监 1,771,876 

丁衬欢 职工监事 70,000 

数据来源：公司公告，华融证券整理 

四、投资建议 

首次覆盖，我们预测 2014-2015 年公司营业收入分别为 13.09 亿元、16.01

亿元和 19.1 亿元；归属上市公司净利润分别为 2.24 亿元、2.76 亿元和 3.23

亿元；每股收益分别为 0.62 元、0.77 元和 0.90 元；对应 PE 为 32 倍、26 倍

和 22 倍，鉴于公司业绩面临拐点，且存在重大资产重组预期，暂时给予公司

“推荐”评级。 

五、风险提示 

1、重大资产重组存在变数 

自 2015 年 1 月 8 日停牌筹划重大资产重组至今仍未披露，存在较大变数。 

2、原材料成本上升风险 

三七等中药材价格存在波动风险，使得公司原材料成本存在上升风险。 

3、食品药品安全事件 

目前国家越来越重视食品药品安全，并努力完善法律来保护消费者权益，

因此一旦发生食品药品安全事件，将会对企业造成毁灭性的打击。 
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附表： 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 886.4  1,090.0  1,308.5  1,600.9  1,910.4  

营业成本 337.7  451.9  510.3  624.4  745.0  

营业税金及附加 9.8  11.8  14.4  17.6  21.0  

营业费用 300.6  358.2  426.6  512.3  611.3  

管理费用 63.1  86.9  104.7  128.1  152.8  

财务费用 -27.2  -18.4  -3.6  1.4  10.1  

资产减值损失 2.2  1.5  7.8  9.5  8.7  

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  11.2  2.8  3.5  4.4  

营业利润 200.2  209.3  251.1  311.2  365.8  

营业外收入 13.5  11.0  10.7  11.0  11.6  

营业外支出 1.0  2.4  1.6  1.8  1.7  

利润总额 212.8  218.0  260.2  320.4  375.6  

所得税 31.3  30.6  36.4  44.9  52.6  

净利润 181.5  187.4  223.8  275.5  323.1  

少数股东权益 0.0  -0.3  0.0  0.0  0.0  

归属母公司所有者净利润 181.5  187.7  223.8  275.5  323.1  

EPS（元） 0.50  0.52  0.62  0.77  0.90  

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 18.1% 23.0% 20.0% 22.4% 19.3% 

营业利润 18.6% 4.5% 20.0% 23.9% 17.5% 

净利润 20.6% 3.4% 19.2% 23.1% 17.2% 

盈利能力 

     毛利率 61.9% 58.5% 61.0% 61.0% 61.0% 

净利率 20.5% 17.2% 17.1% 17.2% 16.9% 

ROE 11.4% 11.1% 12.0% 13.4% 14.2% 

ROIC 11.7% 11.2% 13.3% 13.6% 13.8% 

偿债能力 

     资产负债率 8.7% 12.0% 9.8% 19.1% 24.8% 

流动比率 12.04 7.22 9.48 4.69 3.63 

速动比率 11.14 4.24 4.41 1.97 1.50 

营运能力 

     资产周转率 0.51 0.55 0.62 0.61 0.62 

存货周转率 3.44 3.61 3.26 3.38 3.42 
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应收账款周转率 3.29 2.63 3.00 2.92 2.87 

每股资料（元） 

     每股收益 0.50 0.52 0.62 0.77 0.90 

每股经营现金 0.79 0.31 0.00 -0.38 -0.07 

每股净资产 4.41 4.68 5.16 5.72 6.31 

每股股利 0.19 0.24 0.13 0.20 0.28 

估值比率 

     PE 39.25 37.96 31.83 25.86 22.05 

PB 4.49  4.23  3.83  3.46  3.14  

资产负债表           
 

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

 流动资产 1,321.5  1,364.6  1,521.2  2,018.2  2,510.1  

 现金 907.0  332.6  229.5  240.1  286.6  

 交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 应收票据 154.9  231.7  274.8  336.2  401.2  

 应收款项 114.8  182.3  161.9  212.2  263.9  

 其他应收款 0.9  7.6  3.2  4.6  6.2  

 存货 98.2  125.3  156.3  184.7  218.0  

 其他 45.8  485.0  695.5  1,040.3  1,334.2  

 非流动资产 415.6  616.4  604.4  598.1  587.3  

 长期股权投资 10.0  10.0  10.0  10.0  10.0  

 固定资产 323.3  403.9  434.6  404.8  376.8  

 无形资产 50.8  73.0  80.8  94.0  103.7  

 其他 31.5  129.6  79.0  89.3  96.8  

 资产总计 1,737.1  1,981.0  2,125.6  2,616.3  3,097.3  

 流动负债 109.8  188.9  160.5  430.0  690.8  

 短期负债 0.0  26.5  0.0  239.6  456.2  

 应付账款 11.2  39.3  39.9  39.4  48.7  

 预收账款 4.9  10.7  8.4  10.7  13.6  

 其他 93.7  112.3  112.2  140.4  172.3  

 长期负债 40.6  49.1  47.3  68.5  76.2  

 长期借款 0.0  6.0  6.0  6.0  6.0  

 其他 40.6  43.1  41.3  62.5  70.2  

 负债合计 150.4  238.0  207.8  498.5  767.0  

 股本 180.0  360.0  360.0  360.0  360.0  

 资本公积金 926.5  746.5  746.5  746.5  746.5  

 留存收益 480.2  577.9  752.7  952.8  1,165.2  

 少数股东权益 0.0  58.5  58.5  58.5  58.5  

 母公司所有者权益 1,586.7  1,684.4  1,859.2  2,059.3  2,271.8  
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负债及权益合计 1,737.1  1,981.0  2,125.6  2,616.3  3,097.3  

 现金流量表           

 单位：百万元           

 经营活动现金流 140.1  109.4  0.1  -138.1  -26.4  

 净利润 181.5  187.4  223.8  275.5  323.1  

 折旧摊销 26.0  30.4  47.6  49.0  50.2  

 财务费用 -21.7  -11.7  -3.6  1.4  10.1  

 投资收益 -0.1  -10.6  -2.3  -2.8  -3.9  

 营运资金变动 -40.1  -84.5  -269.4  -465.9  -410.0  

 其他 -5.5  -1.5  4.0  4.7  4.2  

 投资活动现金流 -80.3  -607.3  -29.5  -35.1  -30.9  

 资本支出 -77.1  -558.9  -31.8  -37.9  -34.8  

 其他投资 -3.2  -48.4  2.3  2.8  3.9  

 筹资活动现金流 -60.1  -66.7  -73.7  183.8  103.8  

 借款变动 0.0  32.5  -26.5  239.6  216.7  

 普通股增加 0.0  180.0  0.0  0.0  0.0  

 资本公积增加 0.0  -180.0  0.0  0.0  0.0  

 股利分配 -72.0  -90.0  -49.0  -75.4  -110.6  

 其他 11.9  -9.2  1.8  19.7  -2.3  
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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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