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推荐 

 

 2014 年产品结构优化拉低业绩 

2014 年实现营业收入 5.78 亿元，同比下降 21.14%；归属上市公司净利

润为 0.39 亿元，同比增长 10.87%，每股收益 0.2 元，每 10 股派发现金

红利 1 元（含税）。无论是收入还是净利润，均低于此前预期。 

经过 2014 年脱胎换骨的变化，公司产品结构得到优化，利润贡献逐渐

走向多元化，有望逐步实现中药制剂与化学原料药、中间体平分天下的

局面。 

 外部及内部环境宽松 

2015 年是国家基药、医保招标大年，对企业而言，外部环境机遇大于挑

战，公司产品季德胜蛇药片和正柴胡颗粒进入国家基药，王氏保赤丸、

大柴胡颗粒和金荞麦片具有较大推广空间。 

公司主要品种王氏保赤丸 2014 年进入国家低价药物目录，且从 2015 年

1 月起，在江苏省内医保支付取消“限儿童”，意味着成人服用王氏保赤

丸也可以纳入医保范围，受益人群可以大规模扩增。公司深化“小老板”

工程，强化地方基药和低价药物王氏保赤丸的上量销售。  

 投资策略 

我们预测 2014-2015 年公司营业收入分别为 6.86 亿元、8.06 亿元和

9.48 亿元；归属上市公司净利润分别为 0.6 亿元、0.93 亿元和 1.28 亿

元；每股收益分别为 0.23 元、0.36 元和 0.49 元；对应 PE 为 165 倍、

106 倍和 78 倍，鉴于公司业绩面临拐点，且存在外延性并购预期，暂

时给予公司“推荐”评级。。 

 风险提示 

1、外延性并购风险；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 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 732.6  577.8  686.3  806.2  947.8  

同比增长(+/-%) 10.1% -21.1% 18.8% 17.5% 17.6% 

归属净利润（百万元） 35.6  39.5  59.9  93.0  127.5  

同比增长(+/-%) -27.7% 10.9% 51.7% 55.4% 37.1% 

每股收益（元） 0.14 0.15 0.23 0.36 0.49 

PE 278.21 250.92 165.39 106.46 77.66 

PB 14.78 7.16 6.95 6.62 6.22 

公司研究 
 

 

市场表现    截至 2015.02.16 

 

市场数据 2015-02-15 

A 股收盘价（元） 38.09 

一年内最高价（元） 39.39 

一年内最低价（元） 14.17 

上证指数 3,203.83 

市净率 7.2 

总股本（万股） 26,000 

实际流通 A 股（万股） 19,738 

限售流通 A 股（万股） 6,262 

流通 A 股市值（亿元） 75.2 

 

 

分析师：张科然 

执业证书号：S1490513050001 

电话：010- 58565075 

邮箱：zhangkeran@hrsec.com.cn 

 

 

产品结构优化，毛利率提升 

证券研究报告 



华融证券
HUARONG SECURITIES  公司研究 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 2 

目 录 

一、2014 年报：产品结构内部优化拉低业绩 ........................................................................................................................... 4 

二、2015 年外部及内部环境更为宽松 ....................................................................................................................................... 6 

三、在研品种，重在品质 ............................................................................................................................................................ 6 

四、投资建议 ................................................................................................................................................................................ 6 

五、风险提示 ................................................................................................................................................................................ 6 

1、外延性并购风险 .............................................................................................................................................................. 7 
2、原材料成本上升风险 ...................................................................................................................................................... 7 
3、食品药品安全事件 .......................................................................................................................................................... 7 



华融证券
HUARONG SECURITIES  公司研究 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 3 

图表目录 
 

图表 1：2006-2014 年收入结构情况 ........................................................................................................................................... 4 

图表 2：2006-2014 年利润结构情况 ........................................................................................................................................... 4 

图表 3：2006-2014 年营业收入及增速情况 ............................................................................................................................... 5 

图表 4：2006-2014 年归属上市公司净利润及增速情况 ........................................................................................................... 5 

图表 5：2006-2014 年毛利率及净利润率情况 ........................................................................................................................... 5 

图表 6：2006-2014 年三项费用率情况 ....................................................................................................................................... 5 



华融证券
HUARONG SECURITIES  公司研究 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 4 

一、2014 年报：产品结构内部优化拉低业绩 

2015 年 2 月 16 日披露 2014 年度业绩，实现营业收入 5.78 亿元，同比下

降 21.14%；归属上市公司净利润为 0.39 亿元，同比增长 10.87%，每股收益

0.2 元，每 10 股派发现金红利 1 元（含税）。无论是收入还是净利润，均低于

此前预期。 

公司业绩低于预期主要来自一下几方面：第一，中药材和中药饮片因经营

结构调整及 GMP 认证滞后，导致 2014 年相对 2013 年大幅下滑 57.6%；第二，

化工医药中间体同比下降 17.69%；第三，中药制剂处于营销结构调整期，小

幅下滑 6.16%。 

2014 年中药制剂毛利率为 60.58%，是公司利润主要来源；化学原料药业

务是公司唯一保持正增长的，收入同比增长 23.37%，且毛利率由 2013 年的

15.9%上升到 2014 年的 30.21%，几乎翻倍；中药材及中药饮片业务毛利率由

2013 年的 8.34%上升到 2014 年的 12.6%，但由于远远低于中药制剂及化学原

料药及中间体，对公司利润贡献不大。 

经过 2014 年脱胎换骨的变化，公司产品结构得到优化，利润贡献逐渐走

向多元化，有望逐步实现中药制剂与化学原料药、中间体平分天下的局面，尤

其是公司最近并购江苏万年长药业之后，进一步增强化学原料药业务。 

图表 1：2006-2014 年收入结构情况  图表 2：2006-2014 年利润结构情况 

 

 

 
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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2014 年归属上市公司净利润出现正增长，2013 年同比下降 27.67%，2014

年为 10.87%，可见公司业绩拐点出现。主要是由于：第一，产品结构调整，

盈利能力强的品种增速快；第二，低毛利率品种出现大幅下滑。 

图表 3：2006-2014 年营业收入及增速情况  图表 4：2006-2014 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 

2014 年毛利率为 38.64%，同比提升 9.84 个百分点；净利润率为 7.03%，

同比提升 1.48%；主要是由于三项费用率同比也有大幅增长，使得净利润率提

升幅度小于毛利率。 

图表 5：2006-2014 年毛利率及净利润率情况  图表 6：2006-2014 年三项费用率情况 

 

 

 
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 
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二、2015 年外部及内部环境更为宽松 

2015 年是国家基药、医保招标大年，对企业而言，外部环境机遇大于挑战，

公司产品季德胜蛇药片和正柴胡颗粒进入国家基药，王氏保赤丸、大柴胡颗粒

和金荞麦片具有较大推广空间。 

公司主要品种王氏保赤丸 2014 年进入国家低价药物目录，且从 2015 年 1

月起，在江苏省内医保支付取消“限儿童”，意味着成人服用王氏保赤丸也可

以纳入医保范围，受益人群可以大规模扩增，有利于公司产品销售。 

公司内部积极调整营销策略，深化“小老板”工程，建立领导挂钩制度，

强化示范带动作用，树立示范典型，对重点区域深耕细作，全面落实基层营销

模式，强化地方基药和低价药物王氏保赤丸的上量销售，王氏保赤丸有望成为

中药制剂第一个过亿品种。 

三、在研品种，重在品质 

公司在研新药倍他替尼为 1.1 类新药，参股公司研发的注射用重组人血清

白蛋白/干扰素融合蛋白为治疗类生物制品 1 类新药，后期发展空间广阔。 

倍他替尼是由美国 Aspedia LLC 公司研发的品种，主要治疗领域为肺癌，

处于在研过程中。Aspedia LLC 公司是美国专业从事药物设计、前瞻性药物筛

选的研发机构。公司拟与 Aspedia LLC 公司及其关联方签订《技术开发（合作）

合同书》，以出资 1000 万元及未来销售提成的方式受让倍他替尼国内及港澳地

区独占的专利使用权。我们认为，若倍他替尼上市，则会给公司带来相当可观

的收益。若研发失败，也会带来相应的损失。 

四、投资建议 

我们预测 2014-2015 年公司营业收入分别为 6.86 亿元、8.06 亿元和 9.48

亿元；归属上市公司净利润分别为 0.6 亿元、0.93 亿元和 1.28 亿元；每股收

益分别为 0.23 元、0.36 元和 0.49 元；对应 PE 为 165 倍、106 倍和 78 倍，

鉴于公司业绩面临拐点，且存在外延性并购预期，暂时给予公司“推荐”评级。 

五、风险提示 
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1、外延性并购风险 

公司预计通过并购重组，初步形成了中成药制剂及中药饮片、化学原料药

及医药中间体、生物制药及研发三大板块，若外延性并购低于预期，则对公司

发展不利。 

2、原材料成本上升风险 

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 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 732.6  577.8  686.3  806.2  947.8  

营业成本 521.7  354.5  418.6  491.8  578.1  

营业税金及附加 6.7  4.1  6.2  7.3  8.5  

营业费用 79.3  89.5  123.5  120.9  142.2  

管理费用 74.3  82.0  96.1  104.8  94.8  

财务费用 4.7  7.0  -10.4  -12.3  -12.7  

资产减值损失 6.8  7.8  -1.1  1.0  0.8  

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  7.0  1.7  2.2  2.7  

营业利润 39.2  39.8  55.0  94.8  138.8  

营业外收入 14.4  12.8  18.8  18.7  16.2  

营业外支出 10.8  1.5  3.4  4.1  5.0  

利润总额 42.8  51.1  70.4  109.4  150.0  

所得税 2.2  10.5  10.6  16.4  22.5  

净利润 40.7  40.6  59.9  93.0  127.5  

少数股东权益 5.1  1.2  0.0  0.0  0.0  

归属母公司所有者净利润 35.6  39.5  59.9  93.0  127.5  

EPS（元） 0.14  0.15  0.23  0.36  0.49  

主要财务比率           

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

同比增长率 

     营业收入 10.1% -21.1% 18.8% 17.5% 17.6% 

营业利润 -10.6% 1.5% 38.1% 72.4% 46.4% 

净利润 -27.7% 10.9% 51.7% 55.4% 37.1% 

盈利能力 

     毛利率 28.8% 38.6% 39.0% 39.0% 39.0% 

净利率 5.6% 7.0% 8.7% 11.5% 13.5% 

ROE 5.3% 2.9% 4.2% 6.2% 8.0% 

ROIC 5.8% 3.5% 3.8% 5.9% 7.9% 

偿债能力 

     资产负债率 30.7% 18.7% 14.8% 15.5% 16.7% 

流动比率 2.03 4.45 6.43 6.30 5.79 

速动比率 1.38 3.75 5.55 5.36 4.78 

营运能力 

     资产周转率 0.68 0.31 0.37 0.41 0.45 

存货周转率 3.40 1.91 2.96 2.93 2.68 
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应收账款周转率 3.74 4.14 3.87 4.04 3.94 

每股资料（元） 

     每股收益 0.14 0.15 0.23 0.36 0.49 

每股经营现金 -0.27 0.18 0.33 0.42 0.40 

每股净资产 2.58 5.32 5.48 5.75 6.12 

每股股利 0.04 0.04 0.05 0.08 0.11 

估值比率 

     PE 278.21 250.92 165.39 106.46 77.66 

PB 14.78  7.16  6.95  6.62  6.22  

资产负债表           
 

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

 流动资产 522.0  1,217.7  1,101.4  1,190.8  1,298.7  

 现金 135.8  866.3  740.2  791.3  801.3  

 交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 应收票据 17.9  4.2  13.7  14.5  16.5  

 应收款项 178.1  135.2  163.6  185.2  224.0  

 其他应收款 4.9  7.6  3.1  3.7  4.3  

 存货 153.4  185.3  141.3  167.8  215.7  

 其他 31.9  19.1  39.5  28.3  37.0  

 非流动资产 548.8  668.9  749.2  757.7  792.6  

 长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 固定资产 356.3  390.3  388.8  502.8  503.3  

 无形资产 99.5  121.8  124.9  133.7  139.0  

 其他 93.0  156.8  235.5  121.2  150.3  

 资产总计 1,070.8  1,886.6  1,850.6  1,948.5  2,091.3  

 流动负债 257.8  273.8  171.2  189.0  224.2  

 短期负债 75.0  118.0  0.0  0.0  0.0  

 应付账款 127.2  75.6  104.3  111.2  134.7  

 预收账款 4.8  5.4  5.4  6.1  7.4  

 其他 50.8  74.8  61.5  71.8  82.0  

 长期负债 71.2  78.2  103.2  112.6  124.8  

 长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 其他 71.2  78.2  103.2  112.6  124.8  

 负债合计 329.0  352.0  274.4  301.7  349.0  

 股本 200.0  260.0  260.0  260.0  260.0  

 资本公积金 273.6  897.4  897.4  897.4  897.4  

 留存收益 191.6  221.1  267.4  338.0  433.6  

 少数股东权益 72.0  151.3  151.3  151.3  151.3  

 母公司所有者权益 669.9  1,383.3  1,424.8  1,495.5  1,591.1  
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负债及权益合计 1,070.8  1,886.6  1,850.6  1,948.5  2,091.3  

 现金流量表           

 单位：百万元           

 经营活动现金流 -61.7  37.9  86.2  109.5  104.4  

 净利润 40.7  40.6  59.9  93.0  127.5  

 折旧摊销 25.2  39.6  37.4  50.2  53.8  

 财务费用 3.1  4.4  -10.4  -12.3  -12.7  

 投资收益 9.2  -6.9  0.6  0.7  0.9  

 营运资金变动 -141.7  -39.5  5.6  -23.0  -65.3  

 其他 1.8  -0.3  -6.9  0.8  0.3  

 投资活动现金流 -43.5  -23.7  -116.1  -57.7  -87.4  

 资本支出 -40.1  -10.4  -115.5  -58.9  -87.2  

 其他投资 -3.4  -13.3  -0.6  1.1  -0.3  

 筹资活动现金流 69.3  721.3  -96.2  -0.7  -7.0  

 借款变动 57.2  43.0  -118.0  0.0  0.0  

 普通股增加 0.0  60.0  0.0  0.0  0.0  

 资本公积增加 18.7  623.8  0.0  0.0  0.0  

 股利分配 -10.0  -10.0  -13.5  -22.4  -31.9  

 其他 3.4  4.5  35.4  21.7  24.9  
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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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