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业绩大幅超预期，各项业务趋势向好 

——千金药业（600479）年报预告点评 

  2017 年 01月 11 日 

 推荐/首次  

 千金药业 事件点评 
 

事件： 

公司发布业绩预增公告，预计 2016 年实现净利润同比增长

50%-70%。 

主要观点： 

1、公司业绩大幅超预期，千金片提价叠加费用控制是主要原因 

公司净利润同比增长 50%-70%，对应 2016 年净利润为 1.38 亿

-1.57 亿元，相较 2015 年净利润增量达 4600 万-6500 万，大幅超

预期，我们认为主要有以下几个方面的原因： 

 中药版块：公司 2015 年 5 月千金片提价 20%，在 2015 年短暂

遭遇收入下滑的情况，但在 2016 年已经实现稳步增长，我们预

计公司整体中药版块增长约 5%左右，同时公司积极做好成本控

制，在营业收入增长的情况下营业成本较去年同期有所下降，叠

加千金片提价的效应，我们预计公司中药版块贡献 2500-3000

万元的利润增量。 

 化药版块：公司千金湘江 2015 年实现净利润 4982 万元，从公

司化药品种来看，我们预计公司化药版块整体实现 20%左右增

长，由于公司持有千金湘江 51%股权，预计贡献 500 万元左右

的利润增量。 

 卫生用品版块：公司持有千金投资 99.70%股权，而千金投资持

有卫生用品公司 42.5%股权，千金净雅 2015 年亏损约 4700 万

元左右，2016 年随着千金净雅的放量逐渐实现规模效应，我们

预计亏损约 1500 万元左右，体现到母公司上约 1200 万元的利

润增量。 

 费用控制：公司在 2016 年费用控制良好，销售费用及管理费用

增长比例低于营业收入增长比例，而财务费用在 2015 年 8 月完

成定增 5 亿元补充流动资金后，同比大幅下降。 
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交易数据   

 
52 周股价区间（元） 15.5-14.48 

总市值（亿元） 54.06 

流通市值（亿元） 47.25 

总股本/流通 A股（万股） 34876/30482 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.35 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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2、千金片再度挖潜，营销模式改革助力公司发展 

公司妇科千金系列包括千金片、千金胶囊、千金丸，其中千金片主要在 OTC 渠道销售，千金胶囊主要在医

院渠道销售。2015 年 5 月在低价药政策范围内，公司对千金片进行再度挖潜，提价 20%，日服价格目前约

为 3.8 元。2016 年，公司进行营销模式改革，将每个销区作为独立的经营单位，并实行终端固化，考核其对

公司净利润增长的贡献。我们预计公司的营销模式改革将起到降本增效的作用，有望使公司中药版块在收入

端保持稳定增长的同时净利润端得到较好的体现。 

 

3、千金净雅定位高端全国性品牌，渠道布局步步为营 

千金净雅产品定位高端全国性品牌，是公司转型大健康的突破口，具有无菌、抗炎症等优势，加之公司在妇

科领域的口碑，未来有望复制云南白药牙膏模式。在渠道上，公司布局步步为营，主要在网上进行性价比高

的精准广告投放，实现线上、线下两大渠道并重：就线下来说，公司为实现全国性品牌的目标，从北上广深

发达地区开始布局，以商超渠道开发为核心，目前产品已经进入家乐福、沃尔玛等大型连锁商超，逐渐覆盖

全国重点城市，已经逐步进入渠道下沉阶段，有望在明年开始贡献利润；而就线上来说，公司开拓了电商、

微商渠道，从天猫用户评价反馈来说，品牌效应逐渐积累。我们认为，公司卫生用品版块具备长大的潜力，

未来有望成为公司主要的业绩增长点，看好公司长期发展。 

 

结论： 

我们预计公司 2016-2018 年实现净利润 1.50 亿、1.85 亿、2.20 亿元，同比增速为 61%、24%、19%，对应

PE 为 36x、29x、25x。我们认为，公司主营业务稳健发展，千金片提价以及营销模式改革将逐步体现，化

药版块有望保持中高速增长，而卫生用品版块具备较大的发展空间，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

风险提示： 

千金净雅渠道下沉进度不达预期；原材料涨价 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1444  1928  2119  2320  2568  营业收入 2194  2447  2902  3365  3861  

货币资金 227  513  790  785  810  营业成本 1141  1312  1465  1687  1926  

应收账款 97  125  148  171  197  营业税金及附加 23  25  30  34  39  

其他应收款 46  63  74  86  99  营业费用 725  802  946  1097  1259  

预付款项 106  125  146  171  199  管理费用 177  216  256  297  341  

存货 243  272  304  350  400  财务费用 5  3  -3  -3  -3  

其他流动资产 27  268  28  28  28  资产减值损失 5.18  4.43  4.00  4.00  4.00  

非流动资产合计 785  815  728  673  617  公允价值变动收益 6.69  1.28  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 5.34  8.36  0.00  0.00  0.00  

固定资产 405  418  391  378  383  营业利润 130  95  204  248  295  

无形资产 247  260  234  208  182  营业外收入 11.69  15.75  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 62  1  1  1  1  营业外支出 1.69  0.90  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2229  2743  2846  2994  3185  利润总额 140  110  204  248  295  

流动负债合计 759  662  722  809  929  所得税 23  21  41  50  59  

短期借款 61  3  0  0  23  净利润 118  88  163  198  236  

应付账款 127  163  179  207  236  少数股东损益 13  -5  13  13  16  

预收款项 125  150  179  213  251  归属母公司净利润 105  93  150  185  220  

一年内到期的非

流动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 425  402  253  299  348  

非流动负债合计 84  118  109  109  109  EPS（元） 0.34  0.29  0.43  0.53  0.63  

长期借款 32  54  54  54  54  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 843  779  831  918  1037  成长能力      

少数股东权益 264  317  330  343  359  营业收入增长 11.22% 11.50% 18.61% 15.95% 14.75% 

实收资本（或股

本） 

305  349  349  349  349  营业利润增长 -13.05% -27.34% 114.84% 21.81% 18.86% 

资本公积 209  659  659  659  659  归属于母公司净利

润增长 

61.21% 23.71% 61.21% 23.71% 18.56% 

未分配利润 456  481  265  -2  -319  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

1121  1647  1685  1732  1788  毛利率(%) 48.00% 46.40% 49.51% 49.86% 50.12% 

负债和所有者权

益 

2229  2743  2846  2994  3185  净利率(%) 5.36% 3.61% 5.61% 5.90% 6.11% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.71% 3.39% 5.27% 6.19% 6.90% 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 9.37% 5.64% 8.89% 10.70% 12.29% 

经营活动现金流 183  67  330  135  166  偿债能力           

净利润 118  88  163  198  236  资产负债率(%) 38% 28% 29% 31% 33% 

折旧摊销 290  304  0  54  56  流动比率 1.90       

1.90  

2.91     2.93     2.87     2.77  

财务费用 5  3  -3  -3  -3  速动比率 1.58       

1.58  

2.50     2.51     2.43     2.33  

应付帐款的变化 0  0  -23  -24  -25  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  29  34  39  总资产周转率 1.07  0.98  1.04  1.15  1.25  

投资活动现金流 -112  -248  64  -4  -4  应收账款周转率 25  22  21  21  21  

公允价值变动收

益 

7  1  0  0  0  应付账款周转率 18.25  16.87  16.96  17.44  17.46  

长期股权投资减

少 

0  0  35  0  0  每股指标（元）           

投资收益 5  8  0  0  0  每股收益(最新摊

薄) 

0.34  0.29  0.43  0.53  0.63  

筹资活动现金流 -53  448  -117  -135  -138  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.06  0.77  0.79  -0.01  0.07  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

3.68  4.72  4.83  4.97  5.13  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  44  0  0  0  P/E 44.95  53.26  36.07  29.16  24.59  

资本公积增加 63  449  0  0  0  P/B 4.21  3.28  3.21  3.12  3.02  

现金净增加额 19  267  277  -5  25  EV/EBITDA 10.79  12.32  18.45  15.62  13.42   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用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，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


