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事件： 

公司披露了 2014 年年报。2014 年，公司实现营业收入 70.87 亿元，同比增长 17.92%；实现归属于母公司

净利润 3.58 亿元，同比增长 1.71%，其中，公司实现自营利润 3.29 亿元人民币，比去年同期自营利润 2.99

亿元增长 10.06%。实现基本每股收益 0.48 元。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 

营业收入（百万元） 1629.42 1396.24 1535.44 1551.83 1783.12 1750.76 2001.16 

增长率（%） 21.00% 9.50% 20.46% 7.09% 9.43% 25.39% 30.33% 

毛利率（%） 30.30% 29.41% 30.56% 33.95% 32.07% 27.33% 28.66% 

期间费用率（%） 24.90% 25.65% 26.82% 26.13% 25.31% 23.90% 24.51% 

营业利润率（%） 5.06% 3.97% 8.14% 8.18% 6.75% 4.30% 4.54% 

净利润（百万元） 71.70 50.00 116.97 109.41 100.79 64.06 105.18 

增长率（%） -60.76% -06.57% 71.11% -10.26% 40.57% 28.10% -10.08% 

每股盈利（季度，元） 0.10 0.06 0.16 0.14 0.13 0.08 0.14 

资产负债率（%） 47.49% 45.15% 51.07% 47.88% 47.69% 46.21% - 

净资产收益率（%） 2.91% 1.98% 4.54% 4.08% 3.67% 2.26% - 

总资产收益率（%） 1.53% 1.09% 2.22% 2.12% 1.92% 1.22% - 
  

观点： 

 强化营销管控,大品种稳步发展。2014年，公司深耕终端销售，强化营销过程管控，形成梯次监控体系。

公司建立工业产品溯源系统，对所属企业品种的生产、销售全部数据进行全程采集和集中化管理。公司

25个大品种全年累计实现销售收入20.14亿元，同比增长1.62亿元，增幅8.78%。在速效救心丸、金芪降

糖片、清肺消炎丸、胃肠安丸等品种销售稳定增长的同时，治咳川贝枇杷滴丸成为公司又一个过5000万

元品种。公司全年实现营业收入70.87亿元，同比增长17.92%；实现归属于母公司净利润3.58亿元，同

比增长1.71%，业绩实现了较为稳定的增长。 

 营销模式创新，集约管理拓展市场。2014 年，公司加强营销渠道与人员网络建设，强化终端促销工作，

做到定区域、定客户、定指标、定要求、定考核，形成以终端带动销量的良性发展模式。公司市内商业

部创新与医疗经营合作模式，提升市场份额，采用院店合作模式，独家配送，增加企业的话语权；拓展

大品种规模销售战略；OTC 终端销售拉动销售增长；采取内部招标程序，提高医疗运作能力，为公司销 
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售规模增长做出较大贡献。 

表 1  2014 年分产品营收及毛利率情况  单位：亿元、% 

品种 营业收入（亿元） 同比增减（%） 毛利率（%） 

中药 41.7 12.77% 45.64% 

西药 24.1 18.95% 6.26% 

其他 4.9 82.88% 17.21% 

总计 70.7 17.92% 30.35% 

资料来源：公司公告，东兴证券  

 

表 2 国内外营收及同比增减情况   单位：亿元、% 

地区 营业收入（亿元） 同比增减（%） 

国内 70.23 18.24% 

国外 0.44 -13.94% 

合计 70.67 17.92% 

资料来源：公司公告，东兴证券  

 上市以来首次融资，延伸延展产业链。2014 年 6 月起，公司正式启动非公开发行 A 股股票项目，拟募集

资金 8.36 亿元，为公司后续发展注入资金支持。此次增发是公司 2001 年上市以来首次增发，为市场释

放出较为积极的信号，增发底价为 12.83 元，主要包括四个项目。项目“终端营销网络及推广体系项目”

将强化公司优势品种的终端营销，主要指公司大品种速效，目前速效可控终端销售比例不足 15%，公司

表示下一步将会加大医院的推广力度，建立实验数据，理论研究与临床实验相结合，建立与西药相类似

的推广体系。此外，“速效”名称一直以来给人印象为急救用药，实际其良好的疗效更适合患者常服，

所以需要加大学术推广同时增强医院营销。速效作为公司 20 亿元以上大品种仍有较大提升空间。亳州

产业园建成后，公司将具备南北两个中药产业园。亳州是中药重要的集散地，可方便药材采集，降低成

本，而天津中药产业园将会重点打造高端产品。年产 5 万吨的大健康功能性植物饮料是公司中药向大健

康产业的延伸，公司具备多年的中药品牌及质量等优势，更易获得消费者的信赖和认可，大健康产业可

为公司培育新的利润增长点。医药物流中心主要为了满足公司医药商业业务规模扩张和实施 GSP 改

造的要求。 

表 3 公司增发项目 

公司名称 项目名称 拟投资金额（万元） 募集资金投资额（万元） 

1 终端营销网络及推广体系项目 31042 31042 

2 亳州产业园项目（中药提取与制剂；中药饮片） 40000 20400 

3 大健康产业功能性植物饮料项目 29992 29992 

4 医药物流中心项目 31026 31026 



 

东兴证券财报点评 
中新药业（600329）：大品种稳步发展 增发释放积极信号  

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

 合计 132060 112460 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

结论： 

公司是天药集团旗下主营中药的公司，经营历史悠久，底蕴深厚，品种储备丰富。2014 年公司在营销管控及

模式创新方面也较为注重。公司非公开增发增发已获得证监会审核通过（尚未收到书面核准），增发项目完

成将强化大品种终端营销，大健康饮品将增加新的利润增长点。我们预计公司15-17年每股收益分别为0.58、

0.68、0.79 元（未摊薄），对应 PE 分别为 37、31、27 倍，维持公司“推荐”投资评级。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司盈利预测表  
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 3188 3382 4132 4749 5422 营业收入 6010 7087 8050 9005 10050 
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货币资金 545 631 729 816 911 营业成本 4094 4936 5555 6213 6935 

应收账款 1005 1326 1345 1505 1680 营业税金及附加 43 49 58 65 72 

其他应收款 54 65 74 83 92 营业费用 1203 1363 1583 1756 1930 

预付款项 87 151 73 -14 -111 管理费用 330 351 380 423 472 

存货 817 860 1096 1226 1368 财务费用 53 51 59 82 93 

其他流动资产 239 47 308 566 850 资产减值损失 -12.76 6.28 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2075 2055 1915 2147 2428 公允价值变动收益 0.06 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 545 542 600 600 600 投资净收益 105.49 83.61 80.00 120.00 130.00 

固定资产 842.19 807.30 758.86 690.93 617.40 营业利润 405 413 495 585 679 

无形资产 197 191 50 50 50 营业外收入 14.50 20.32 15.00 10.00 10.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 2.47 2.73 4.00 0.00 0.00 

资产总计 5262 5437 6047 6896 7850 利润总额 417 431 506 595 689 

流动负债合计 2608 2362 2900 3189 3488 所得税 56 51 69 81 93 

短期借款 1059 786 1411 1595 1779 净利润 361 379 438 514 595 

应付账款 554 659 730 817 912 少数股东损益 9 22 10 10 10 

预收款项 79 51 51 51 51 归属母公司净利润 352 358 428 504 585 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 540 549 622 755 864 

非流动负债合计 80 129 -21 -68 -119 EPS（元） 0.48 0.48 0.58 0.68 0.79 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        
应付债券 0 0 0 0 0 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 2687 2491 2879 3121 3368 成长能力      

少数股东权益 158 183 193 203 213 营业收入增长 17.2% 17.9% 13.59% 11.86% 11.60% 

实收资本（或股

本） 

739 739 739 739 739 营业利润增长 -19.0% 2.0% 19.78% 18.18% 15.99% 

资本公积 558 523 523 523 523 归属于母公司净利润

增长 

-20.3% 1.7% 19.49% 18.00% 16.03% 

未分配利润 844 1129 1323 1553 1819 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

2417 2764 2938 3216 3539 毛利率(%) 0% 0% 0% 0% 0% 

负债和所有者权

益 

5262 5437 6010 6540 7120 净利率(%) 6% 5% 5% 6% 6% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7% 7% 7% 7% 7% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 15% 13% 15% 16% 17% 

经营活动现金流 213 287 -289 138 187 偿债能力      

净利润 361 379 438 514 595 资产负债率(%) 51% 46% 48% 48% 47% 

折旧摊销 82.53 84.44 0.00 87.04 92.63 流动比率 1.22 1.43 1.42 1.49 1.55 

财务费用 53 51 59 82 93 速动比率 0.91 1.07 1.05 1.11 1.16 

应付帐款的变化 0 0 71 87 95 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 0 0 0 总资产周转率 1.24 1.32 1.41 1.44 1.47 

投资活动现金流 -166 102 27 120 130 应收账款周转率 7 6 6 6 6 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 11.20 11.69 11.59 11.64 11.62 

长期投资 545 542 600 600 600 每股指标（元）      

投资收益 105 84 80 120 130 每股收益(最新摊薄) 0.48 0.48 0.58 0.68 0.79 

筹资活动现金流 266 -491 360 -172 -222 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.42 -0.14 0.13 0.12 0.13 

短期借款 1059 786 1411 1595 1779 每股净资产(最新摊

薄) 

3.27 3.74 3.97 4.35 4.79 

长期借款 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 44.31 44.31 36.78 31.17 26.86 

资本公积增加 3 -36 0 0 0 P/B 6.51 5.69 5.35 4.89 4.44 

现金净增加额 314 -102 98 87 95 EV/EBITDA 30.05 28.94 26.39 21.87 19.21  
资料来源：东兴证券研究所 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 
指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 营业收入

（百万元） 

2,218.66 3,004.58 3,039.58 3,339.58 3,789.58 增长率（%） 20.40% 35.42% 1.16% 9.87% 13.47% 净利润（百

万元） 

194.06 377.58 431.56 501.24 618.34 增长率（%） 26.26% 94.57% 14.30% 16.15% 23.36% 净资产收

益率（%） 

9.90% 16.49% 16.79% 16.87% 17.84% 每股收益

(元) 

1.13 2.19 2.51 2.91 3.59 PE 30.72 15.79 13.81 11.89 9.64 PB 3.04 2.60 2.32 2.01 1.72 
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


