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推荐 

 

 三季度业绩符合预期 

10 月 20 日公告三季度业绩，1-9 月营业收入为 4.76 亿元，同比增长

9.82%；归属上市公司净利润为 0.49 亿元，同比增长 63.01%；每股收益

0.19 元，符合此前三季报预告，并公布 2015 年度业绩变动幅度，归属

上市公司净利润同比增速区间为 60-100%，高于我们预测，因此我们小

幅上调 2015 年业绩预测。 

 业绩逐季好转，尤其第三季度大幅增长，超预期 

6-9 月份实现营业收入 1.84 亿元，同比增长 43.71%；归属上市公司净

利润为 0.17 亿元，同比增长 104.71%。无论收入还是净利润，均远远

高于第一季度和第二季度，且逐季改善，远远超出预期。我们分析认为，

公司通过调整营销策略，使得原有产品保持正增长外，通过外延并购保

证未来长远发展，并加强企业运营管理，提高效率，业绩逐季改善。 

 收购保和堂陇西药业股权，进入中药饮片行业 

公司一直围绕主业展开对外并购业务，今年出资 2,400 万元收购保和堂

陇西药业 40%股权，出资 2,550 万元投资保和堂亳州药业 51%股权，

正式进入中药饮片行业，打造无硫中药加工技术，占领行业制高点。 

 投资策略 

我们上调 2015 年净利润，2015-2017 年营归属上市公司净利润分别为

0.66 亿元、0.93 亿元和 1.28 亿元，每股收益分别为 0.25 元、0.36 元

和 0.49 元，对应 PE 分别为 124 倍、88 倍和 64 倍。鉴于公司理顺了

管理层与股东利益，业绩面临拐点，我们继续给予“推荐”评级。 

 风险提示 

中药材价格大幅波动；外延扩张低于预期；新产品研发风险等。 

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） 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  65.7  93.1  127.6  

同比增长(+/-%) -27.7% 10.9% 66.6% 41.6% 37.1% 

每股收益（元） 0.14 0.15 0.25 0.36 0.49 

PE 229.56 207.05 124.29 87.78 64.05 

PB 12.20 5.91 5.72 5.45 5.12 
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市场表现    截至 2015.10.19 

 

市场数据 2015-10-19 

A 股收盘价（元） 31.43 

一年内最高价（元） 91.80 

一年内最低价（元） 19.79 

上证指数 3,386.70 

市净率 6.0 

总股本（万股） 26,000 

实际流通 A 股（万股） 19,767 

限售流通 A 股（万股） 6,233 

流通 A 股市值（亿元） 62.10 

 

 

分析师：张科然 

执业证书号：S1490513050001 

电话：010- 58565075 
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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 522.0 1,217.7 1,106.4 1,195.3 1,303.4 营业收入 732.6 577.8 686.3 806.2 947.8

现金 135.8 866.3 745.3 795.9 805.9 营业成本 521.7 354.5 418.6 491.8 578.1

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 6.7 4.1 6.2 7.3 8.5

应收票据 17.9 4.2 13.7 14.5 16.5 营业费用 79.3 89.5 116.7 120.9 142.2

应收款项 178.1 135.2 163.6 185.2 224.0 管理费用 74.3 82.0 96.1 104.8 94.8

其他应收款 4.9 7.6 3.1 3.7 4.3 财务费用 4.7 7.0 -10.4 -12.3 -12.8

存货 153.4 185.3 141.3 167.8 215.7 资产减值损失 6.8 7.8 -1.1 1.0 0.8

其他 31.9 19.1 39.5 28.3 37.0 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 548.8 668.9 749.2 757.7 792.6 投资收益 0.0 7.0 1.7 2.2 2.7

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业利润 39.2 39.8 61.9 94.9 138.9

固定资产 356.3 390.3 388.8 502.8 503.3 营业外收入 14.4 12.8 18.8 18.7 16.2

无形资产 99.5 121.8 124.9 133.7 139.0 营业外支出 10.8 1.5 3.4 4.1 5.0

其他 93.0 156.8 235.5 121.2 150.3 利润总额 42.8 51.1 77.3 109.5 150.1

资产总计 1,070.8 1,886.6 1,855.6 1,953.0 2,096.0 所得税 2.2 10.5 11.6 16.4 22.5

流动负债 257.8 273.8 171.7 189.0 224.2 净利润 40.7 40.6 65.7 93.1 127.6

短期负债 75.0 118.0 0.0 0.0 0.0 少数股东权益 5.1 1.2 0.0 0.0 0.0

应付账款 127.2 75.6 104.3 111.2 134.7 归属母公司所有者净利润 35.6 39.5 65.7 93.1 127.6

预收账款 4.8 5.4 5.4 6.1 7.4 EPS（元） 0.14 0.15 0.25 0.36 0.49

其他 50.8 74.8 62.1 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 主要财务比率

负债合计 329.0 352.0 274.9 301.7 349.0 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E

股本 200.0 260.0 260.0 260.0 260.0 同比增长率

资本公积金 273.6 897.4 897.4 897.4 897.4 营业收入 10.1% -21.1% 18.8% 17.5% 17.6%

留存收益 191.6 221.1 271.9 342.6 438.3 营业利润 -10.6% 1.5% 55.4% 53.3% 46.3%

少数股东权益 72.0 151.3 151.3 151.3 151.3 净利润 -27.7% 10.9% 66.6% 41.6% 37.1%

母公司所有者权益 669.9 1,383.3 1,429.4 1,500.1 1,595.7 盈利能力

负债及权益合计 1,070.8 1,886.6 1,855.6 1,953.0 2,096.0 毛利率 28.8% 38.6% 39.0% 39.0% 39.0%

净利率 5.6% 7.0% 9.6% 11.5% 13.5%

现金流量表 ROE 5.3% 2.9% 4.6% 6.2% 8.0%

单位：百万元 ROIC 5.8% 3.5% 4.2% 5.9% 7.8%

经营活动现金流 -61.7 37.9 92.5 109.0 104.4 偿债能力

净利润 40.7 40.6 65.7 93.1 127.6 资产负债率 30.7% 18.7% 14.8% 15.4% 16.6%

折旧摊销 25.2 39.6 37.4 50.2 53.8 流动比率 2.03 4.45 6.44 6.32 5.81

财务费用 3.1 4.4 -10.4 -12.3 -12.8 速动比率 1.38 3.75 5.56 5.38 4.80

投资收益 9.2 -6.9 0.6 0.7 0.9 营运能力

营运资金变动 -141.7 -39.5 6.1 -23.5 -65.3 资产周转率 0.68 0.31 0.37 0.41 0.45

其他 1.8 -0.3 -6.9 0.8 0.3 存货周转率 3.40 1.91 2.96 2.93 2.68

投资活动现金流 -43.5 -23.7 -116.1 -57.7 -87.4 应收账款周转率 3.74 4.14 3.87 4.04 3.94

资本支出 -40.1 -10.4 -115.5 -58.9 -87.2 每股资料（元）

其他投资 -3.4 -13.3 -0.6 1.1 -0.3 每股收益 0.14 0.15 0.25 0.36 0.49

筹资活动现金流 69.3 721.3 -97.4 -0.7 -7.0 每股经营现金 -0.27 0.18 0.36 0.42 0.40

借款变动 57.2 43.0 -118.0 0.0 0.0 每股净资产 2.58 5.32 5.50 5.77 6.14

普通股增加 0.0 60.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.04 0.04 0.06 0.08 0.11

资本公积增加 18.7 623.8 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -10.0 -10.0 -14.9 -22.4 -31.9 PE 229.56 207.05 124.29 87.78 64.05

其他 3.4 4.5 35.4 21.8 25.0 PB 12.20 5.91 5.72 5.45 5.12  
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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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