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推荐 

 

 年报业绩超预期 

2 月 2 日公告 2015 年年报，营业收入为 7.8 亿元，同比增长 35.06%；

归属上市公司净利润为 0.78 亿元，同比增长 97.83%；每股收益 0.28 元，

大幅超出此前预测。分配方案为：每 10 股派发现金红利 1 元（含税），

每 10 股转增 5 股。2015 年为拐点年，2016 年进入快速发展轨道。 

 借助资本市场，外延扩张加速 

通过并购重组，搭建以中药制剂及中药饮片、化学原料药及医药中间体、

生物制药及研发为三大板块的医药一体化框架。2015 年先后收购东力

企管、陇西保和堂药业、万年长药业及美国生物药公司等公司，丰富了

公司主营业务，增加公司收入和净利润。2016 年将继续围绕“一主两

翼、涉足生物医药”的发展战略，加快并购重组项目落地。 

 分行业来看，中药、化药基本平分秋色 

分行业来看，中药制剂销售收入 2.2 亿元，同比增长 36.23%；中药材

及中药饮品收入为 2.16 亿元，同比增长 18.79%；两者合计占收入比重

为55.77%。化学原料药及中间体实现收入3.15亿元，同比增长22.09%，

占收入比重为 40.37%。可见，中药与化药占收入比重不相上下，平分

秋色。未来随着生物制药的发力，主营业务将呈现三分天下的格局。  

 投资策略 

上调盈利预测，我们预计 2016-2018 年每股收益分别为 0.43 元、0.61

元和 0.93 元，对应 PE 分别为 90 倍、63 倍和 42 倍。鉴于公司业绩拐

点确立，进入快速发展期，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） 577.8  780.3  1,014.4  1,318.8  1,714.4  

同比增长(+/-%) -21.1% 35.1% 30.0% 30.0% 30.0% 

归属净利润（百万元） 39.5  78.1  121.0  171.0  261.2  

同比增长(+/-%) 10.9% 97.8% 55.0% 41.4% 52.7% 

每股收益（元） 0.14 0.28 0.43 0.61 0.93 

PE 274.75 138.88 89.62 63.40 41.52 

PB 7.84 5.33 5.11 4.83 4.46 
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市场表现    截至 2016.02.01 

 

市场数据 2016-02-01 

A 股收盘价（元） 38.70 

一年内最高价（元） 91.80 

一年内最低价（元） 20.30 

上证指数 2,688.85 

市净率 5.4 

总股本（万股） 28,020 

实际流通 A 股（万股） 19,767 

限售流通 A 股（万股） 8,253 

流通 A 股市值（亿元） 76.50 

 

 

分析师：张科然 
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附表： 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 1,217.7 1,048.5 994.2 1,115.2 1,302.7 营业收入 577.8 780.3 1,014.4 1,318.8 1,714.4

现金 866.3 484.8 446.3 366.6 291.4 营业成本 354.5 479.7 618.8 778.1 1,011.5

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 4.1 5.9 8.1 10.6 13.7

应收票据 4.2 9.1 20.3 20.9 23.5 营业费用 89.5 104.8 131.9 171.4 222.9

应收款项 135.2 291.7 267.5 367.2 492.5 管理费用 82.0 101.5 131.9 171.4 171.4

其他应收款 7.6 13.8 4.8 6.3 8.1 财务费用 7.0 -11.0 -5.1 -6.5 -5.3

存货 185.3 222.5 230.4 320.9 447.5 资产减值损失 7.8 12.0 1.3 3.6 4.8

其他 19.1 26.5 25.0 33.4 39.7 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 668.9 1,457.6 1,556.6 1,619.8 1,694.6 投资收益 7.0 5.6 3.1 3.9 4.9

长期股权投资 0.0 59.4 59.4 59.4 59.4 营业利润 39.8 93.0 130.8 194.1 300.2

固定资产 390.3 488.7 495.4 602.4 641.2 营业外收入 12.8 4.5 15.2 11.7 11.0

无形资产 121.8 138.2 149.5 159.0 168.4 营业外支出 1.5 0.7 3.5 4.1 2.5

其他 156.8 771.2 852.3 798.9 825.5 利润总额 51.1 96.7 142.5 201.7 308.8

资产总计 1,886.6 2,506.1 2,550.9 2,735.0 2,997.2 所得税 10.5 14.9 21.4 30.2 46.3

流动负债 273.8 261.0 220.9 284.3 357.4 净利润 40.6 81.8 121.1 171.4 262.5

短期负债 118.0 108.0 0.0 0.0 0.0 少数股东权益 1.2 3.8 0.0 0.0 0.0

应付账款 75.6 55.7 119.4 149.0 180.4 归属母公司所有者净利润 39.5 78.1 121.1 171.4 262.5

预收账款 5.4 8.5 8.4 11.6 16.0 EPS（元） 0.14 0.28 0.43 0.61 0.94

其他 74.8 88.8 93.1 123.7 160.9

长期负债 72.8 6.0 11.5 9.4 10.7

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他 72.8 6.0 11.5 9.4 10.7 主要财务比率

负债合计 346.5 267.1 232.3 293.7 368.1 单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E

股本 260.0 280.2 280.2 280.2 280.2 同比增长率

资本公积金 897.4 1,478.8 1,478.8 1,478.8 1,478.8 营业收入 -21.1% 35.1% 30.0% 30.0% 30.0%

留存收益 221.1 273.1 361.8 484.6 672.4 营业利润 1.5% 133.4% 40.6% 48.4% 54.7%

少数股东权益 151.3 197.7 197.7 197.7 197.7 净利润 10.9% 97.8% 55.1% 41.6% 53.1%

母公司所有者权益 1,383.3 2,036.1 2,120.8 2,243.6 2,431.4 盈利能力

负债及权益合计 1,886.6 2,506.1 2,550.9 2,735.0 2,997.2 毛利率 38.6% 38.5% 39.0% 41.0% 41.0%

净利率 7.0% 10.5% 11.9% 13.0% 15.3%

现金流量表 ROE 2.9% 3.8% 5.7% 7.6% 10.8%

单位：百万元 ROIC 3.5% 3.7% 5.9% 8.0% 11.5%

经营活动现金流 37.9 -88.0 232.3 69.9 111.2 偿债能力

净利润 40.6 81.8 121.1 171.4 262.5 资产负债率 18.7% 10.9% 9.1% 10.7% 12.3%

折旧摊销 39.6 45.7 38.7 44.7 48.2 流动比率 4.45 4.02 4.50 3.92 3.65

财务费用 4.4 3.5 -5.1 -6.5 -5.3 速动比率 3.75 3.13 3.43 2.77 2.38

投资收益 -6.9 -5.4 -0.8 -1.0 -3.6 营运能力

营运资金变动 -39.5 -211.1 81.2 -142.0 -195.1 资产周转率 0.31 0.31 0.40 0.48 0.57

其他 -0.3 -2.5 -2.8 3.3 4.5 存货周转率 1.91 2.16 2.69 2.42 2.26

投资活动现金流 -23.7 -378.8 -135.8 -105.4 -118.4 应收账款周转率 4.14 2.59 3.52 3.40 3.32

资本支出 -10.4 315.3 -138.5 -107.1 -122.8 每股资料（元）

其他投资 -13.3 -694.1 2.7 1.7 4.4 每股收益 0.14 0.28 0.43 0.61 0.94

筹资活动现金流 726.7 499.8 -135.0 -44.2 -68.1 每股经营现金 0.18 -0.27 0.83 0.25 0.40

借款变动 43.0 -10.0 -108.0 0.0 0.0 每股净资产 4.94 7.27 7.57 8.01 8.68

普通股增加 60.0 20.2 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.04 0.09 0.12 0.16 0.23

资本公积增加 623.8 581.4 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -10.0 -26.0 -32.4 -48.6 -74.7 PE 274.75 138.88 89.55 63.26 41.31

其他 9.9 -65.7 5.4 4.5 6.6 PB 7.84 5.33 5.11 4.83 4.46  
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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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