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[Table_Title] 医药生物 中药 Ⅱ 

西藏药业 2016 半年报点评 

 
 [Table_Summary]  事件：西藏药业发布 2016 年半年报。 

 
n 净利润与无形资产大幅增长  
报告期内，公司实现营业收入 25225.31 万元，同比下降 72.45 %；净利

润 6177.91 万元，同比增长 157.47%，其中归属于上市公司股东的净利

润为 6170.73 万元，同比增长 152.76%，营业成本较上年同期下降 
95.48%。此主要原因系上年同期合并了本草堂所致，而本期本草堂已

不在合并范围内所影响。本期新增无形资产  12.6 亿系公司收购 
IMDUR(依姆多)产品、品牌在全球范围内(除美国外)的相关资产。 
n 收购依姆多进展顺利  
借助大股东的支持，目前收购的依姆多产品中国市场已交接完毕，海外

市场的交接正在按计划进行中；为促进依姆多在欧洲市场的销售，经公

司董事会审议授权，公司拟向一家挪威的药品经营公司进行股权投资，

投资金额为 140 万美金,占 13%的股份。相关投资手续已于 2016 年 7 
月 29 日办理完成，此举有利于下半年启动欧洲市场的销售工作。 
n 其他药业稳步发展  
公司还拥有：新活素、诺迪康胶囊、雪山金罗汉、十味蒂达胶囊和小儿

双清颗粒等优秀品种，10 余条 GMP 制药生产线也已准备好。另外，公

司还切入医疗服务业，与其他家单位，共同发起设立眼科医院，。 
n 投资评级  

我们看好公司“收购依姆多”的全球布局战略，此举借助标的资产

快速建设国际销售网路，为藏药走向世界奠定基础。我们给予“买入”

评级。 
n 风险提示  

“收购依姆多”的增发预案尚需得到中国证监会的审核；中国医

药市场的政策风险。 
 

[Table_ProfitInfo] n 主要财务指标：  
  2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入(百万元) 1,383  831  1,321  1,706  

净利润(百万元） 91  134  248  304  

摊薄每股收益(元) 0.63  0.93  1.72  2.11  

资料来源：Wind，太平洋证券 
  

n 走势比较  

 
[Table_Info] n 股票数据 

总股本/流通(百万股) 146 / 114 

总市值/流通(百万元) 6662 / 5222 

12 个月最高/最低(元) 28.47 / 48.23  
[Table_ReportInfo]  

相关研究报告：  

《太平洋证券医药生物 2016 年年

度策略：政策深化，行业变革见真

章》--2015/12/01 

 
[Table_Author] 证券分析师：程志峰  
电话：010-88321701 

E-MAIL：chengzf@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190513090001 
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TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 
2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

  
2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 300  319  548  862  1,124   营业收入 1,668  1,383  831  1,321  1,706  

应收和预付款项 205  39  31  26  24   营业成本 1,328  935  125  135  177  

存货 305  126  76  120  156   营业税金及附加 8  10  6  9  12  

其他流动资产 305  126  76  120  156   销售费用 246  316  434  697  909  

流动资产合计 811  484  654  1,009  1,303   管理费用 54  48  145  232  303  

长期股权投资 10  9  19  59  58   财务费用 (1) (3) (11) (18) (27) 

投资性房地产 42  33  210  206  201   资产减值损失 8  (0) 5  5  5  

固定资产 109  104  99  92  85   投资收益 2  30  30  30  30  

在建工程 0  2  2  2  2   公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 23  23  1,208  1,179  1,152   营业利润 26  107  157  291  356  

长期待摊费用 0  1  2  3  4   其他非经营损益 1  (0) (0) (0) (0) 

其他非流动资产 96  89  98  103  108   利润总额 27  106  157  290  356  

资产总计 1,046  706  2,066  2,390  2,655   所得税 6  16  23  43  52  

短期借款 135  45  55  56  57   净利润 20  91  134  248  304  

应付和预收款项 391  143  1,387  143  151   少数股东损益 (1) (1) (1) (2) (3) 

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 21  92  135  250  307  

其他负债 27  28  28  29  29         

负债合计 632  220  1,473  1,590  1,627   预测指标      

股本 146  146  146  146  146         

资本公积 217  217  217  217  217   毛利率 0.19  0.31  0.83  0.88  0.88  

留存收益 39  123  229  437  665   销售净利率 0.01  0.07  0.16  0.19  0.18  

归母公司股东权益 404  489  597  805  1,035   销售收入增长率 0.19  (0.17) (0.40) 0.59  0.29  

少数股东权益 10  (4) (4) (6) (7)  EBIT 增长率 0.38  1.34  0.65  1.03  0.23  

股东权益合计 414  486  592  800  1,029   净利润增长率 (0.16) 3.49  0.48  0.85  0.23  

负债和股东权益 1,046  706  2,066  2,390  2,655   ROE 0.05  0.20  0.25  0.36  0.33  

       ROA 0.02  0.10  0.10  0.11  0.12  

现金流量表(百万）       ROIC 0.04  0.12  0.17  0.28  0.27  

       EPS(X) 0.14  0.63  0.93  1.72  2.11  

经营性现金流 (141) 134  1,415  311  284   PE(X) 317.55  72.70  49.27  26.64  21.73  

投资性现金流 (27) 4  (1,180) 24  25   PB(X) 16.09  13.71  11.25  8.33  6.48  

融资性现金流 14  (86) (7) (21) (47)  PS(X) 4.01  4.84  8.09  5.07  3.92  

现金增加额 (3) 52  228  314  262   EV/EBITDA(X) 123.07  68.35  40.87  20.58  17.22  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 

 

研究院/机构业务部 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761/88321717 

传真： (8610) 88321566 

重要声明 

太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号 13480000。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提
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