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行业分类：医药 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 30.75 

当前股价（15.3.20） 25.87 

 

 

基础数据 

上证指数 3617.32 

总股本（亿） 9.79 

流通 A 股（亿） 9.78 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 253 

每股净资产（元） 6.91 

ROE（2014） 15.93% 

资产负债率（2014） 34.32% 

动态市盈率 20.99 

市净率 3.29 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 
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2014 年年度报告： 

 报告期内公司实现营业收入727,658.56万元，同比减少0.23%；利润总

额 125,960.50万元，同比减少12.10%；归属于上市公司股东的净利润

103,588.90万元，同比减少6.57%。 

 医药主业基本持平。报告期内，公司的医药业务实现营业收入

678,575.30万元，同比增长0.28%；毛利率64.07%，同比下降1.41个百

分点。其中，OTC业务实现营业收入408,109.50万元，同比减少0.87%；

处方药业务实现营业收入270465.80万元，同比小幅增长2.08%。受宏观

调控、医保控费和药品降价的持续深度影响，2014年，医药行业整体增

速下滑至13%左右，OTC行业更是下滑至9%左右，非连锁药店的经营日趋

艰难，连锁药店整合并购活动频频发生，主要是基药分流和医药电商在

分食OTC行业的市场份额。OTC业务方面，公司持续强化品类经营和内容

营销，通过节目赞助和互联网传播，不断巩固市场地位和深化品牌形象。

处方药方面，以参附和华蟾素注射液为主的中药注射剂品种勉强保持个

位数增长，和行业的成长节奏基本一致。中药配方颗粒的新增产能不断

释放，由于行业的高景气，公司计划于今年启动二期产能规划，长期增

长可期。 

 舒血宁事件的后续影响。近期，网络上出现了北京药监局要求华润三九

子公司召回生产的舒血宁注射液的新闻。从监管安全的角度来看，药品

召回属于普通的药品质量事件。从华润三九的角度来看，公司产品众多，

相比之下，舒血宁注射液的短期暂停销售对公司的正常经营不会有重大

影响。 

 持续研发保驾护航。2014年，公司研发投入2.34亿元，同比增长16.44%，

主要用于核心产品的二次开发和新药研究项目。通过二次开发，有效提

升了现有产品的品质；通过开展 41 个新药项目，公司的产品储备有望

得到进一步丰富。 

 风险因素：药品降价的风险；中药材价格上涨的风险；并购低于预期的

风险。 

 不考虑外部收购的影响，我们预计公司 2015-2017 年的 EPS 分别为 1.23

元、1.36 元和 1.48 元，对应的动态市盈率分别为 20.99 倍、18.97 倍

和 17.50 倍，考虑到公司的恢复性增长，给予买入评级，目标价 30.75

元。 
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图表 1：盈利预测表 

 
资料来源：wind、中航证券金融研究所 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 6891.10 7801.60 7276.59 7979.46 8631.73 9240.85

    增长率 (%) 24.72% 13.21% -6.73% 9.66% 8.17% 7.06%

归属母公司股东净利润 1014.08 1181.10 1035.89 1206.38 1334.69 1446.89

    增长率 (%) 33.35% 16.47% -12.29% 16.46% 10.64% 8.41%

每股收益(EPS) 1.036 1.207 1.058 1.232 1.363 1.478

每股股利(DPS) 0.240 0.260 0.260 0.285 0.315 0.341

每股经营现金流 1.241 1.501 1.214 3.070 1.395 2.126

销售毛利率 61.14% 60.39% 61.35% 61.75% 61.70% 61.64%

销售净利率 15.69% 15.57% 14.73% 15.65% 16.00% 16.21%

净资产收益率(ROE) 19.10% 19.21% 15.32% 15.69% 15.32% 14.72%

投入资本回报率(ROIC) 32.12% 24.21% 16.82% 17.32% 24.05% 25.31%

市盈率(P/E) 24.97 21.44 24.45 20.99 18.97 17.50

市净率(P/B) 4.77 4.12 3.75 3.29 2.91 2.58

股息率(分红/股价) 0.009 0.010 0.010 0.011 0.012 0.013

报表预测

利润表 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

        营业收入 6891.10 7801.60 7276.59 7979.46 8631.73 9240.85

  减: 营业成本 2678.21 3089.87 2812.18 3052.14 3305.95 3544.79

        营业税金及附加 90.06 107.60 99.22 107.71 116.52 124.74

        营业费用 2199.22 2410.21 2412.68 2553.43 2762.15 2957.07

        管理费用 667.10 779.88 736.49 797.95 863.17 924.09

        财务费用 -12.57 -5.52 7.33 -0.71 -41.24 -71.64

        资产减值损失 7.90 11.25 28.09 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 0.93 3.48 47.44 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 1262.11 1411.79 1228.03 1468.95 1625.17 1761.80

  加: 其他非经营损益 20.68 21.18 31.57 0.00 0.00 0.00

        利润总额 1282.78 1432.97 1259.60 1468.95 1625.17 1761.80

  减: 所得税 201.69 218.34 187.46 220.34 243.78 264.27

        净利润 1081.09 1214.63 1072.14 1248.60 1381.40 1497.53

  减: 少数股东损益 67.01 33.53 36.25 42.22 46.71 50.64

        归属母公司股东净利润 1014.08 1181.10 1035.89 1206.38 1334.69 1446.89

资产负债表 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

        货币资金 833.53 733.62 240.59 2789.69 3791.49 5513.78

        应收和预付款项 1944.51 2190.90 1996.70 2215.02 2341.35 2537.04

        存货 823.68 999.95 858.30 978.63 1011.06 1122.38

        其他流动资产 23.74 622.71 1114.41 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 19.80 26.56 15.55 15.55 15.55 15.55

        投资性房地产 12.96 15.13 16.86 14.17 11.47 8.77

        固定资产和在建工程 2436.60 2771.40 2809.03 2675.07 2491.10 2297.14

        无形资产和开发支出 1768.39 2135.96 2318.39 2138.18 1957.98 1777.77

        其他非流动资产 174.94 42.31 284.76 262.51 240.27 240.27

        资产总计 8038.16 9538.55 9654.58 11088.82 11860.28 13512.70

        短期借款 79.09 22.75 31.71 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 2074.54 2327.99 2069.51 2570.70 2269.01 2758.06

        长期借款 26.26 501.06 508.49 508.49 508.49 508.49

        其他负债 282.18 325.72 29.12 23.89 23.89 23.89

        负债合计 2462.07 3177.51 2638.83 3103.08 2801.39 3290.45

        股本 978.90 978.90 978.90 978.90 978.90 978.90

        资本公积 1193.51 1149.31 1146.68 1146.68 1146.68 1146.68

        留存收益 3137.35 4020.62 4634.36 5562.13 6588.57 7701.30

        归属母公司股东权益 5309.77 6148.82 6759.95 7687.71 8714.15 9826.88

        少数股东权益 266.32 212.21 235.58 277.80 324.51 375.14

        股东权益合计 5576.08 6361.03 6995.52 7965.51 9038.65 10202.02

        负债和股东权益合计 8038.16 9538.55 9634.35 11068.58 11840.04 13492.47

现金流量表 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

        经营性现金净流量 1214.71 1469.27 1188.55 3005.47 1365.31 2081.06

        投资性现金净流量 -1541.91 -1549.08 -919.61 -150.00 -100.00 -100.00

        筹资性现金净流量 -321.95 107.35 -313.94 -306.37 -263.50 -258.77

        现金流量净额 -649.23 26.07 -45.25 2549.10 1001.81 1722.29
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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