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 精华制药（002349） 
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蓄势已发，进入快速增长期！ 
买入（上调） 
 

投资要点 

 业绩快速增长，净利润翻番： 2015 年，公司实现营业收入 7.8

亿元，较上年同期增长 35.06%；实现归属于上市公司股东净利

润 7808.11 万元，较上年同期增加 97.83%；实现归属于上市公

司股东扣除非经常性损益后净利润 7592.07 万元，较上年同期

增长 193.53%。 

 

 各板块增势良好，药材及饮片业务回归良性发展：中药制剂实

现营业收入 2.2 亿元，占营业收入比重为 28.1%，较上年同期

增长 4.9%；化学原料药及中间体实现营业收入 1.9 亿元，占营

业收入比重为 23.7%，较上年同期增长 28.4%；化工医药中间

体实现营业收入 1.3 亿元，占营业收入比重为 16.6%，较上年

同期增长 13.6%；中药材及中药饮片实现营业收入 2.2 亿元，

占营业收入比重为 27.6%，较上年同期增长 98.5%。 

 

 全产业链布局，外延积极：公司以总价 6.91 亿元收购东力企管

100%股权；以 2400 万元投资陇西保和堂药业，切入道地药材

无硫化生产；出资 5500 万元参股万年长药业，切入他汀类降

血脂药物原料药；以 1000 万美元投资美国生物药企业 kandmon

公司，布局生物制药。 

 

 盈利预测及评级：我们预测精华制药（002349）2016-2018 年

营业收入分别为 11.02 亿元、14.11 亿元和 16.93 亿元，归属母

公司净利润分别为 1.41 亿元、1.95 亿元和 2.53 亿元，折合 EPS

分别为 0.50 元、0.70 元和 0.90，对应动态市盈率分别为 77.0

倍、55.5 倍和 42.8 倍。我们预测精华制药（002349）2016-2018

年营业收入分别为 11.02 亿元、14.11 亿元和 16.93 亿元，归属

母公司净利润分别为 1.41 亿元、1.95 亿元和 2.53 亿元，折合

EPS 分别为 0.50 元、0.70 元和 0.90，对应动态市盈率分别为

77.0 倍、55.5 倍和 42.8 倍。我们认为公司中药制剂品质佳，市

场空间大；销售能力强，经营性结构优化，净利率提升；在研

产品品质优秀，积极布局生物制药；收购南通东力增加业绩弹

性，重大资产重组增添想象空间，故我们上调公司至“买入”

评级。 

 

 风险提示：研发风险、政策风险、资源整合风险。 
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1. 业绩快速增长，净利润翻番 

2015 年，公司实现营业收入 7.8 亿元，较上年同期增长 35.06%；实

现归属于上市公司股东净利润 7808.11 万元，较上年同期增加 97.83%；

实现归属于上市公司股东扣除非经常性损益后净利润 7592.07 万元，较上

年同期增长 193.53%。 

图表 1: 2008-2015 年精华制药营业收入及增长率情况  图表 2：2008-2015 年精华制药扣非后净利润及增长情

况  

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

其中，中药制剂实现营业收入 2.2 亿元，占营业收入比重为 28.1%，

较上年同期增长 4.9%；化学原料药及中间体实现营业收入 1.9 亿元，占

营业收入比重为 23.7%，较上年同期增长 28.4%；化工医药中间体实现营

业收入 1.3 亿元，占营业收入比重为 16.6%，较上年同期增长 13.6%；中

药材及中药饮片实现营业收入 2.2 亿元，占营业收入比重为 27.6%，较上

年同期增长 98.5%。 

图表 3: 2015 年精华制药分行业营业收入占总营业收

入比重图 

 图表 4：2014-2015 年精华制药分行业营业收入对比

图 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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1.1 子公司良性发展，如东东力添弹性 

2015 年，亳州康普实现营业收入 1.7 亿元，净利润 150.2 万元；森

萱化工实现营业收入 1.5 亿元，净利润 1506.5 万元；如东东力实现营业

收入 1.4 亿元，净利润 5738.9 万元。 

图表 5：主要子公司及参股公司业绩情况 

公司名称 主要业务 营业收入（百万元） 净利润（万元） 

精华制药亳州康普有限公司 中药材及中药饮片生产销售 174.5 150.2 

上海苏通生物科技有限公司 原料药及医药中间体销售 5.6  71.2 

江苏森萱医药化工股份有限

公司 

原料药及医药中间体生产销售 154.4  1506.5  

精华制药集团南通有限公司 原料药及医药中间体生产销售 178.4 2447.0 

江苏金丝利药业有限公司 生物制药产品生产销售 27.7  -295.0 

陇西保和堂药业有限责任公

司 

中药材及中药饮片生产销售 - -25.7 

如东东力企业管理有限公司 企业管理  142.2  5738.9 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

子公司良性发展，其中如东东力 2015 年 12 月纳入合并报表，合并

净利润 349.08 万元。 

我们预计 2016 年如东东力贡献净利润 6200-6800 万元，增加公司业

绩弹性；同时公司重大资产重组中，未来想象空间大。 

 

2. 全产业链布局稳步推进 

公司贯彻“以中成药为重点，以特色原料药及医药中间体和新型化

学制剂为两翼，涉足生物制药产业”的发展战略，通过并购重组，公司

初步形成中成药制剂及中药饮片、化学原料药及医药中间体、生物制药

及研发三大板块，有较强的产业配套能力。 
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图表 6：精华制药优势分析  图表 7：2015 年精华制药主要工作 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 开展资本运作，积极外延 

公司以总价 6.91 亿元收购东力企管 100%股权；以 2400 万元投资陇

西保和堂药业，切入道地药材无硫化生产；出资 5500 万元参股万年长药

业，切入他汀类降血脂药物原料药；以 1000 万美元投资美国生物药企业

kandmon 公司，布局生物制药。 

 加强营销队伍建设，夯实营销基础 

公司大力推进基层营销，组建基层队伍，加大基础市场宣传推广，

推广王氏保赤丸外用法等，制剂营销成效显现。季德胜蛇药片系列衍生

品天猫旗舰店运行 8个月时间，粉丝关注人数达 45.9 万 。 

我们认为公司现阶段主要通过王氏保赤丸建设队伍，未来不排除以

收购方式强化公司销售队伍。 

 积极开展项目建设 

森萱医药与鲁南化肥厂已合作开展 3000 吨二氧五环合作项目。南通

公司完成新建阿托代他汀中间体生产线、公斤级药品生产线、污水深度

处理装置及废气焚烧炉等项目。金丝利药业完成了生物车间、保健品车

间和诊断试剂车间新版 GMP 认证。 

 强化研发，开拓海外项目 
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公司与美国 kadmon 公司签署合作协议，以总价不超过 4000 万美元

受让两种单克隆抗体的大中华区独家授权；1.1 类新药倍他替尼已完成临

床前工作，获得国家药监局的《药品注册申请受理通知书》；提交“王氏

保赤丸在制备治疗消化系统疾病的外用药中的应用”等三项发明专利申

请。在季德胜蛇药片衍生品开发上，形成了季德胜健肤香皂系列、健肤

水系列、洗发露等系列产品。 

图表 8：精华制药研发投入情况 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3. 盈利预测 

盈利预测基础： 

 2015 年中药制剂营业收入 2.2 亿元，2016 年增长-5%-5%； 

 2015 年化学原料及中间体营业收入 1.9 亿元，2016 年增长

15%-25%； 

 2015 年化工医药中间体营业收入 1.3 亿，2016 年收入增长

5%-15%； 

 2015 年中药材及中药饮片营业收入 2.2 亿元，2016 年增长

30%-50%； 

 2016 年南通东力贡献利润 6200-6800 万元。 

我们预测精华制药（002349）2016-2018 年营业收入分别为 11.02 亿

元、14.11 亿元和 16.93 亿元，归属母公司净利润分别为 1.41 亿元、1.95

亿元和 2.53 亿元，折合 EPS 分别为 0.50 元、0.70 元和 0.90，对应动态市
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盈率分别为 77.0 倍、55.5 倍和 42.8 倍。 

我们认为公司中药制剂品质佳，市场空间大；销售能力强，经营性

结构优化，净利率提升；在研产品品质优秀，积极布局生物制药；收购

南通东力增加业绩弹性，重大资产重组增添想象空间，故我们上调公司

至“推荐”评级。 

 

4. 风险 

 研发风险 

 政策风险 

 资源整合风险 
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附表 1：精华制药主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E 利润表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1048 1231 1453 1676 营业收入 780 1102 1411  1693  

现金 485 862 969 1343 营业成本 480 632 825 968 

应收账款 292 409 534 667 营业税金及附加 5.9 8 9.2 10.6 

存货 222 289 357 418 营业费用 105 158 186 223 

非流动资产 1458 1732 1998 2237 管理费用 102 138 153 178 

长期股权投资 59 59 59 59 财务费用 -11 5 12 18 

固定资产 489 573 689 853 投资收益 6 8 10 12 

无形资产 138 157 186 212 营业利润 93 169 235  307  

资产总计 2506 3228 2794 3106 营业外收入 4 6 8 10 

流动负债 273.8 209.7 338.2 298.4 营业外支出 1 3 5 7 

短期负债 118.0 221.1 383.6 392.7 利润总额 97 172  238  310  

应付账款 75.6 89.3 98.5 107.3 所得税费用 15 23  32  42  

预收款项 5.4 6.1 8.3 10.5 少数股东权益 4 8  11  15  

负债总计 272 357 394 433 归属母公司净利

润 
78 141  195  253  

少数股东权益 198 233 293 363 重要财务 

估值指标 

2015 2016E 2017E 2018E 

资本公积金 1479 1670 1993 2265 每股收益（元） 0.28  0.50  0.70  0.90  

负债和股东权

益总计 

2506 3387 4013 4977 每股净资产 7.27 9.49 12.10 15.72 

现金流量表（百

万元） 

2015 2016E 2017E 2018E 净利润增长率

（%） 

97.8 80.5 38.6 29.7 

经营活动现金

流 

-76 -34 27 42 净利率 10.0 12.8 13.8 15.0 

投资活动现金

流 

-379 -295 -158 237 PB 7.2 6.9 6.3 5.8 

资本支出 -10.4 -53.2 0 0 ROE 2.9% 4.3% 6.8% 8.5% 

筹资活动现金

流 

62 167 95 154 ROIC 3.5 3.9% 13.6% 18.4% 

资本公积增加 19.0 13.0 13.5 14.0 市盈率 138.9  77.0  55.5  42.8  

股利分配 -10 -12 -12 -12 总股本 280 280 280 280 

资料来源：东吴证券研究所 
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