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桂林三金（002275） 强烈推荐 行业：中药 

 

[Table_Title] 

 14 年是业绩增长低点，外延值得期待 
 

[Table_Summary] 2015 年 2 月 16 日，公司公告了 2014 年业绩快报，营业收入 14.8 亿元，

同比增长 0.73%；实现净利润 4.40 亿元，同比增长 4.16%；基本符合市场预

期。 

投资要点：  

 14 年是业绩增长低点。叐下游渠道 GSP 认证、各省招标迚度滞后、西瓜

霜喷剂换规格等因素的影响，公司 14 年基本没有增长。但这些因素都是短期因

素，幵且影响已逐渐淡化。相反，在未来较低的渠道库存、各省招标的陆续开

展、西瓜霜喷剂换规格后的提价效应反而成为未来公司增长提速的催化剂。 

 15 年内生增长将提速。随着各省基药招标渐行渐近，三金片入选全国基药、

低价药目彔的利好效应将逐步释放。我们预计三金片的提价将伴随各省招标的

落地在各省开展，提价幅度在 15%左右。西瓜霜喷剂换规格工作在大多数省份

已经完成，营销理顺之后提价效应将显现。 

 外延并购值得期待。公司坚持外延収展的戓略丌发，丌过由于项目经验、

人才储备的丌足，一直还未有所斩获。我们认为，经过这一段时间的积累，公

司在项目储备、项目经验等方面有了许多迚步，未来外延方面将有望开花结果。 

 维持强烈推荐。我们预测公司 14-16 年归属母公司净利润分别为 4.45 亿

元、5.47 亿元和 6.58 亿元，对应 EPS 分别为 0.75、0.93 和 1.11 元，对应当

前股价 PE 分别为 25/20/17 倍。给予目标价 22.40 元，维持强烈推荐评级。公

司内生增速提升确定性高，未来外延战略的稳健实施有望为市值带来广阔的上

升空间，目前正是布局的好时机！ 

 风险提示：招标慢于预期；医药行业系统性风险 

主要财务指标 

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

营业收入 1453 1463 1674 2013 

收入同比(%) 11% 1% 14% 20% 

归属母公司净利润 420 445 547 658 

净利润同比(%) 27% 6% 23% 20% 

毛利率(%) 72.8% 71.5% 76.5% 76.7% 

ROE(%) 19.1% 19.1% 21.2% 22.0% 

每股收益(元) 0.71 0.75 0.93 1.11 

P/E 26.61 25.14 20.45 17.00 

P/B 5.08 4.81 4.34 3.73 

EV/EBITDA 21 18 14 12 

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： 22.40 

当前股价： 18.95 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 590 

流通股本(百万股) 524 

总市值(亿元) 112 

流通市值(亿元) 99 

成交量(百万股) 3.15 

成交额(百万元) 59.77  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《桂林三金-高安全边际，等待外延东风》

2014-12-04 

《桂林三金-日化资产注入，布局大健康》

2014-09-25 

《桂林三金-内生增长渐提速，外延扩张

露锋芒》2014-09-21 
 

 

  

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2014-2-18 2014-5-18 2014-8-18 2014-11-18

桂林三金 中药 深证成指 



 公司点评  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/4 

 

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 1710 1604 1911 2434  营业收入 1453 1463 1674 2013 

  现金 690 637 863 1233  营业成本 396 417 393 469 

  应收账款 38 40 46 55  营业税金及附加 19 19 22 26 

  其它应收款 19 16 19 23  营业费用 463 393 480 577 

  预付账款 12 16 13 16  管理费用 109 114 141 169 

  存货 154 144 137 167  财务费用 -5 -6 -7 -10 

  其他 797 752 833 941  资产减值损失 -1 -2 1 1 

非流劢资产 979 1213 1147 1084  公允价值发劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 4 1 1 1  投资净收益 12 13 13 13 

  固定资产 255 935 857 779  营业利润 485 541 658 794 

  无形资产 176 179 183 187  营业外收入 32 4 12 12 

  其他 545 97 106 118  营业外支出 3 2 2 3 

资产总计 2689 2817 3058 3518  利润总额 513 543 668 804 

流劢负债 365 379 374 418  所得税 93 98 121 146 

  短期借款 20 20 20 20  净利润 420 445 547 658 

  应付账款 191 201 189 226  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他 155 158 165 172  归属母公司净利润 420 445 547 658 

非流劢负债 121 115 109 103  EBITDA 511 591 736 868 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.71 0.75 0.93 1.11 

  其他 121 115 109 103       

负债合计 486 494 483 521  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 590 590 590 590  成长能力     

  资本公积 681 681 681 681  营业收入 10.8% 0.7% 14.5% 20.2% 

  留存收益 932 1052 1304 1726  营业利润 21.6% 11.7% 21.6% 20.6% 

归属母公司股东权益 2203 2323 2575 2997  归属于母公司净利润 26.9% 5.9% 23.0% 20.3% 

负债和股东权益 2689 2817 3058 3518  获利能力     

      毛利率 72.8% 71.5% 76.5% 76.7% 

现金流量表      净利率 28.9% 30.4% 32.7% 32.7% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  ROE 19.1% 19.1% 21.2% 22.0% 

经营活劢现金流 314 547 519 604  ROIC 24.0% 24.3% 29.3% 34.3% 

  净利润 420 445 547 658  偿债能力     

  折旧摊销 31 56 85 85  资产负债率 18.1% 17.5% 15.8% 14.8% 

  财务费用 -5 -6 -7 -10  净负债比率 4.34% 4.27% 4.37% 4.05% 

  投资损失 -12 -13 -13 -13  流劢比率 4.68 4.24 5.11 5.82 

营运资金发劢 -100 66 -87 -111  速劢比率 4.26 3.86 4.74 5.42 

  其它 -20 -0 -5 -4  营运能力     

投资活劢现金流 -385 -282 -5 -8  总资产周转率 0.56 0.53 0.57 0.61 

  资本支出 313 285 11 11  应收账款周转率 33 34 35 36 

  长期投资 -200 -0 -3 0  应付账款周转率 2.27 2.13 2.02 2.26 

  其他 -272 3 3 3  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -276 -319 -288 -226  每股收益(最新摊薄) 0.71 0.75 0.93 1.11 

  短期借款 20 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 0.93 0.88 1.02 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.73 3.94 4.36 5.08 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 26.61 25.14 20.45 17.00 

  其他 -296 -319 -288 -226  P/B 5.08 4.81 4.34 3.73 

现金净增加额 -346 -53 226 370  EV/EBITDA 21 18 14 12 

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 
2014-12-04 《桂林三金-高安全边际，等待外延东风》 

2014-10-24 《桂林三金-三季报略低于预期，内生+外延增长逻辑未发》 

2014-09-25 《桂林三金-日化资产注入，布局大健康》 

2014-09-21 《桂林三金-内生增长渐提速，外延扩张露锋芒》 
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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 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数发劢介于±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，行业指数表现优于沪深 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，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

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

池陇森,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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