
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 益盛药业（002566） 

证券研究报告·公司研究·医药行业 

 
 

费用高拉低净利，2016 回归正轨 

增持（下调） 
 

投资要点 

 

 费用增长拉低净利润：2015 年，公司实现营收 8.20 亿元，同

比增长 4.02%；实现归属于上市公司股东净利润 1091.15 万元，

同比减少 88.68%；归属于上市公司股东扣非后净利润 83.41 万

元，同比减少 98.92%。我们分析公司利润下滑主要因三项费用

增长，2015 年，公司销售费用、管理费用和财务费用分别同比

增长 24.65%、26.24%、291.56%：销售费用增长主要因市场开

发尤其是化妆品业务推广投入增加所致；管理费用增加系研发

费、差旅费及仓储费增加；财务费用增长主要为短期借款增加

及定期存款减少所致。 

 口服制剂营收稳健，注射剂销售下滑：2015 年，公司医药板块

实现营收 6.66 亿元，同比下降 3.83%。其中，振源胶囊、心悦

胶囊业绩提升，市场份额不断增多，分别实现营收 3.06 亿、0.53

亿元，同比增加 13.36%和 20.92%；生脉注射液、清开灵注射

液因受招标情况影响，营收较上年同期出现不同程度下降，其

中清开灵注射液实现营收 5003.68 万元，同比下降 43.32%，生

脉注射液实现营收 1.42 亿元，同比下降 1.85%。 

 人参保健品及食品放量可期：2015 年，公司在原有 34 个人参

产品的基础上，新完成 8 个产品备案工作；人参深加工产品实

现销售收入 3162.87 万元；人参保健食品于 2015 年 8 月开始销

售，主要产品红参膏和红参精提浓缩液实现销售收入 654.43

万元。公司设立控股子公司益盛汉参（北京）生物科技有限公

司，主营销售“益盛”、“益盛汉参”、“汉参”品牌下各类制品，

保证人参及相关产品的销售。另外，2015 年公司完成 1700 余

亩非林地人参种植；人参饮片加工项目土建工程主体部分于

2015 年底封顶，预计今年 9 月可投入使用。 

 化妆品业务快速增长：其销售模式主要采取连锁美容院加盟和

电视购物的方式，经过一年发展逐步走向正轨并实现营收 1.09

亿，由于前期推广费用较大，净利润亏损 1083.90 万元，我们

预计今年化妆品板块有望实现营收 2-3 亿元并实现盈利。 

 存货添增量：2015 年，公司存货达 14.49 亿元，占总资产比重

的 55.00%，比重较 2014 年增加 6.33%。2015 年，公司资产减

值 1287.66 万元，主要原因为计提坏账及存货跌价损失。我们

认为随着存货增加，公司财务压力较大，2016 年有望通过产品

消耗及生产保健品等方式逐步释放存货压力。 

 盈利预测及投资评级：我们预测 2016-2018 年公司实现营业收

入分别为 10.39 亿、12.47 亿和 14.97 亿元，实现归属于上市公

司股东净利润分别为 1.36 亿、2.12 亿和 2.99 亿元，对应 EPS

分别为 0.41 元、0.64 元和 0.90 元，对应 PE 分别为 31.8 倍、

20.4 倍和 14.5 倍。公司围绕“打造人参全产业链”的发展战略，

充分发挥六大板块协同效应，促进共同发展。人参保健品板块

有望成为利润新增长点，化妆品业务有望实现盈利，然而考虑

到公司证监会审查风险及人参存货所带来的财务风险，我们下

调公司评级至“增持”。 

 风险提示：招标降价风险、人参存货跌价风险。 

 

 
2016 年 4 月 18 日 

 
证券分析师    洪阳 

执业资格证书号码： 

S0600513060001 

0512-62938572 

Hongyang614@gmail.com 

 
 

股价走势 

 
 

市场数据 

 
 

基础数据 

 
 

相关报告 
业绩向好，人参全产业链价值已现 

中报点评 2015.08 

化妆品业务超预期，对标雪花秀成长空降大 

深度报告 2015.10 

             



 

2 
 

 
益盛药业 2016 年 4 月 18 日 

 

益盛药业（002566）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 2155 2204 2264 2317 营业收入 818  1039  1247  1497  

货币资金 162 205 262 310 营业成本 217  281  362  449  

应收及预付 353 379 387 412 营业税金及附加 11  15  20  27  

存货 1449 1506 1522 1549 销售费用 453  496  542  593  

非流动资产 479 483 507 543 管理费用 85  84  95  110  

长期股权投资 0 0 0 0 财务费用 38  30  20  25  

固定资产 309 326 346 378 投资收益 2 5  8  12  

无形资产 60 62 62 64 营业利润 4 138  216  305  

在建工程 90 85 92 89 营业外净收入 12 15  15  15  

资产总计 2634 2687 2771 2860 利润总额 15 153  231  320  

流动负债 857 963 1092 1208 所得税费用 5 17  19  21  

短期借款 760 1030 1307 1634 少数股东损益 0 0  0  0  

应付账款 24 26 25 28 
归属母公司净利

润 
11 136  212  299  

非流动负债 31 33 35 37 EBIT 15 185 263 335 

长期借款 2 2 2 3 EV/EBITDA 181 34 21 12 

其它非流动负债 30 29 30 31 
重要财务估值指

标 
2015 2016E 2017E 2018E 

负债总计 889 996 1127 1245 EPS 0.03  0.41 0.64 0.90 

少数股东权益 20 20 21 22 每股净资产 5.27  5.11  4.97  4.88  

归属母公司股东权益 1725 1704 1733 1746 存货周转率 723 718 713 712 

负债和股东权益总计 2634 2687 2771 2860 ROE 0.64% 7.86% 12.81% 22.51% 

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 净利润率（%） 1.34 13.13 17.03 19.97 

经营活动现金流 -324 -367 -456 -487 ROA 0.41% 4.91% 8.48% 14.62% 

投资活动现金流 -52 -19 12 20 资产负债率 0.34  0.37  0.41  0.44  

筹资活动现金流 225 146 189 247 收入增长率 4.02% 21.45% 21.55% 27.01% 

现金净增加额 -150 -210 -252 -320 PE 394 31.75 20.40 14.50 

折旧和摊销 25 27 29 32 PB 2.50  2.58  2.66  2.71  

投资损失 -2 -2 -1 -1 P/S 5.33  4.39  3.61  2.85  

     数据来源：东吴证券研究所 
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