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推荐 

 

 事件： 

公告员工持股计划已通过二级市场以均价 52.09 元/股购入 487.18 万股，

占总股本的 1.23%，锁定期为一年，即 2015 年 6 月 30 日至 2016 年 6

月 30 日。 

 员工持股计划完成，锁定一年彰显信心 

2015 年 2 月 17 日公司发布员工持股计划草案，持股员工总数不超过

53 人，按照 1:1 的比例设立优先和次级份额，总份额不超过 2.68 亿元。

本次购入资金量为 2.54 亿元，全部完成，购入价格 52.09 元/股成为股

价的支撑位，锁定一年彰显对公司发展的信心。 

 积极布局掌上药店，OTC 寻求突破 

近几年公司 OTC 产品销售遇到瓶颈，一直在 2-3 亿元徘徊，随着医药

与互联网结合，尤其是网上药店的发展，及移动终端 APP 的兴起，为

OTC 产品的销售拓宽了渠道。借此机会，公司于 2015 年初与苏州联康

网络有限公司签署《掌上药店“千县万店电商工程”战略合作协议》，

通过此次合作，打造公司 OTC 产品的网上销售渠道，增加产品的终端

覆盖，提升产品的上柜率和终端展示面，有利于增加公司收入。 

 投资策略 

我们预测 2015-2017 年公司营业收入分别为 38.83 亿元、45.05 亿元和

52.7 亿元，归属母公司净利润分别为 6 亿元、7.17 亿元和 8.66 亿元，

每股收益分别为 1.51 元、1.81 元和 2.19 元，对应 PE 分别为 38 倍、

32 倍和 26 倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

中药材价格大幅波动；中药注射液安全事件；掌上药店推广不力风险等。 

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） 2,784.9  3,157.1  3,883.2  4,504.5  5,270.3  

同比增长(+/-%) 23.6% 13.4% 23.0% 16.0% 17.0% 

归属净利润（百万元） 429.2  478.4  599.5  717.3  866.4  

同比增长(+/-%) 28.8% 11.5% 25.3% 19.6% 20.8% 

每股收益（元） 1.08 1.21 1.51 1.81 2.19 

PE 53.63 48.11 38.39 32.09 26.57 

PB 11.96 6.71 5.78 4.97 4.25 
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市场表现    截至 2015.06.30 

 

市场数据 2015-06-30 

A 股收盘价（元） 58.13 

一年内最高价（元） 75.35 

一年内最低价（元） 30.99 

上证指数 4,277.22 

市净率 6.0 

总股本（万股） 39,596 

实际流通 A 股（万股） 39,118 

限售流通 A 股（万股） 478 

流通 A 股市值（亿元） 227.4 
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员工持股计划完成，提供较强支撑 
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附表： 

资产负债表 利润表

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

流动资产 1,906.5 2,706.2 3,249.9 3,628.4 4,185.7 营业收入 2,784.9 3,157.1 3,883.2 4,504.5 5,270.3

现金 148.7 1,052.9 582.5 675.7 790.5 营业成本 496.8 571.3 679.6 810.8 948.7

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 43.6 53.8 50.5 58.6 68.5

应收票据 878.3 665.5 1,398.0 1,399.1 1,576.8 营业费用 1,528.1 1,747.4 2,058.1 2,432.4 2,846.0

应收款项 177.2 245.7 244.4 278.1 350.5 管理费用 171.3 230.4 264.1 306.3 358.4

其他应收款 35.2 91.9 231.5 257.2 304.7 财务费用 36.4 39.5 31.3 38.3 24.9

存货 194.5 351.9 304.3 372.7 454.1 资产减值损失 22.6 18.1 107.7 33.5 24.7

其他 472.6 298.3 489.3 645.6 709.0 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 1,294.4 2,789.5 3,050.9 3,320.6 3,545.0 投资收益 6.9 27.5 8.8 12.0 13.8

长期股权投资 56.2 11.4 11.4 11.4 11.4 营业利润 493.0 524.1 700.9 836.6 1,013.1

固定资产 452.1 565.9 809.4 974.7 1,115.2 营业外收入 26.6 42.7 28.8 31.0 32.3

无形资产 144.3 356.2 442.1 571.4 668.2 营业外支出 4.1 10.3 5.7 5.8 6.5

其他 641.7 1,856.0 1,788.0 1,763.1 1,750.2 利润总额 515.5 556.5 723.9 861.8 1,038.9

资产总计 3,200.9 5,495.7 6,300.8 6,948.9 7,730.8 所得税 84.5 75.3 115.2 133.5 159.3

流动负债 1,212.8 1,754.3 1,966.8 1,955.2 1,947.6 净利润 431.0 481.2 608.7 728.2 879.6

短期负债 336.5 509.5 967.5 699.4 377.2 少数股东权益 1.9 2.8 9.1 10.9 13.2

应付账款 80.4 97.7 120.3 145.9 170.8 归属母公司所有者净利润 429.2 478.4 599.5 717.3 866.4

预收账款 434.8 217.6 364.9 446.8 551.0 EPS（元） 1.08 1.21 1.51 1.81 2.19

其他 361.1 929.5 514.2 663.1 848.6

长期负债 55.6 254.0 284.6 286.1 282.8

长期借款 21.0 251.0 251.0 251.0 251.0

其他 34.6 3.0 33.6 35.1 31.8 主要财务比率

负债合计 1,268.4 2,008.3 2,251.5 2,241.3 2,230.4 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E

股本 360.6 396.0 396.0 396.0 396.0 同比增长率

资本公积金 124.2 1,164.4 1,164.4 1,164.4 1,164.4 营业收入 23.6% 13.4% 23.0% 16.0% 17.0%

留存收益 1,439.0 1,869.9 2,422.7 3,070.1 3,849.7 营业利润 29.4% 6.3% 33.7% 19.4% 21.1%

少数股东权益 8.6 11.4 20.5 31.5 44.6 净利润 28.8% 11.5% 25.3% 19.6% 20.8%

母公司所有者权益 1,923.8 3,430.3 3,983.0 4,630.4 5,410.0 盈利能力

负债及权益合计 3,200.9 5,495.7 6,300.8 6,948.9 7,730.8 毛利率 82.2% 81.9% 82.5% 82.0% 82.0%

净利率 15.5% 15.2% 15.7% 16.2% 16.7%

现金流量表 ROE 22.3% 13.9% 15.1% 15.5% 16.0%

单位：百万元 ROIC 23.6% 14.2% 14.5% 16.1% 17.6%

经营活动现金流 554.6 523.5 -500.8 881.9 945.8 偿债能力

净利润 431.0 481.2 608.7 728.2 879.6 资产负债率 39.6% 37.4% 36.5% 32.9% 29.4%

折旧摊销 55.2 91.3 120.4 150.8 178.6 流动比率 1.57 1.54 1.65 1.86 2.15

财务费用 24.7 37.7 31.3 38.3 24.9 速动比率 1.41 1.34 1.50 1.67 1.92

投资收益 -6.6 -24.9 -8.5 -11.6 -13.3 营运能力

营运资金变动 42.0 -63.8 -1,364.8 -61.7 -151.6 资产周转率 0.87 0.57 0.62 0.65 0.68

其他 8.3 2.0 112.2 37.9 27.7 存货周转率 2.55 1.62 2.23 2.18 2.09

投资活动现金流 -734.1 -787.9 -380.1 -413.8 -393.7 应收账款周转率 2.64 3.46 2.36 2.69 2.73

资本支出 -247.1 241.9 -388.6 -425.4 -407.0 每股资料（元）

其他投资 -487.0 -1,029.8 8.5 11.6 13.3 每股收益 1.08 1.21 1.51 1.81 2.19

筹资活动现金流 47.3 1,482.8 410.5 -374.9 -437.2 每股经营现金 1.60 1.37 -1.26 2.23 2.39

借款变动 56.0 403.0 457.9 -268.0 -322.2 每股净资产 4.86 8.66 10.06 11.69 13.66

普通股增加 -0.1 35.3 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.14 0.12 0.12 0.17 0.20

资本公积增加 10.1 1,040.2 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -54.1 -47.5 -46.8 -69.9 -86.8 PE 53.63 48.11 38.39 32.09 26.57

其他 35.4 51.8 -0.7 -36.9 -28.1 PB 11.96 6.71 5.78 4.97 4.25  
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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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