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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

中新药业（600329）中报点评：速效救心丸量价齐升，业绩延续高增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018年中报，实现营业收入 311224.73万元，同比增

长 4.18%，归属于上市公司股东净利润 31349.19 万元，同比增长

12.97%，扣非后实现归母净利润 30511.83 万元，同比增长 35.60%。  

 

扣非利润延续高增长，内生动力充足 

分季度来看，公司 2018Q1和 2018Q2净利润增速分别为 29.62%和

-2.52%，主要是由于 2017Q2公司确认了约 3500万元非流动资产处置

损益，基数较高。扣非后 2018Q1和 2018Q2净利润增速分别为 36.42%

和 34.55%，业绩延续高增长态势。上半年中美史克业绩良好，贡献投

资收益 7694.38万元（+43.47%）。公司上半年营业利润为 35411.33

万元（+15.11%），扣除其他经营收入(主要为联营企业中美史克投资

收益)10806.86万元后，公司自身业务实现营业利润 24604.47 万元

（+34.89%），业绩内生动力充足。 

 

大品种群持续放量，速效救心丸量价齐升 

公司坚定推进大品种战略，深化营销模式整合，上半年公司大品

种群 11个重点品种实现销售收入 11.96亿元（+28.16%），预计核心

品种速效救心丸销售额增速在 20%左右。价格方面，速效救心丸被列

入国家低价药目录，按中标价计算日均费用仅为 2.5元，远低于 5元/

日的价格上限，因此公司首先在零售渠道进行提价，并在本轮药品招

标周期中推动中标价提升，随着各地招标、挂网采购等流程结束，各

省区开始执行新的终端价格，速效救心丸出厂价迎来全面提升。近年

来公司主动进行控货，控制社会库存量，速效救心丸销量基本保持稳

定，产量和销量维持平衡，为提价做好了充足的准备，我们预计提价

对速效救心丸销量的长期影响有限。公司充分发挥速效救心丸品牌价

值，采取差异化推广策略，突出速效救心丸常备用药地位，避免了与

竞品的正面激烈竞争，同时还能将产品盈利能力保持在较高水平。另

一方面，随着药店行业集中度提升，品牌 OTC和品牌药店（连锁药店）

合作越来越紧密，提价的利润一部分会留存在连锁药店，药店利润空

间增加，挤占非品牌 OTC 产品市场份额。IMS 数据显示，速效救心丸

在心血管口服中成药市占率仅为 3.54%，凭借品牌优势，我们认为速

效救心丸销量在短期受提价冲击后也将逐步提升，进入量价齐升阶

段。 

 

◼ 走势比较 

 

[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 769/566 

总市值/流通(百万元) 14200/10400 

12 个月最高/最低(元) 21.96/12.91 
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管理层履新，公司发展运营进入新阶段 

2017年末公司新一任管理层履新后，提出“三年倍增”计划，明

确了公司未来发展方向和业绩目标，公司发展运营进入了新阶段。公

司拥有国家机密品种 1个，国家秘密品种 3个，中药保护品种 5个，

独家生产品种 94个，并拥有拥有达仁堂、松柏、乐仁堂、隆顺榕、京

万红和痹祺等六件中国驰名商标，以及隆顺榕、达仁堂和乐仁堂等三

个中华老字号品牌，具有较高的品牌优势和深厚的品种储备。目前公

司已被列入国企改革“双百企业”名单，国改进程有望提速。通过运

营机制、营销体系和员工激励等方面的变革，公司潜在品牌和资源价

值将得到释放。 

 

盈利预测和投资评级 

我们认为公司在业绩和经营层面均迎来拐点。速效救心丸出厂价

提升、二线品种发力将显著增厚业绩。新一任管理层履新＆国改进程

提速也将促使公司业绩释放。我们预计 18/19/20公司归母净利润分别

为 6.07亿、7.73亿和 9.53亿元，增速为 28%/27%/23%，对应 EPS分

别为 0.79元、1.01元、1.24元，PE分别为 23X、18X和 15X。给予“买

入”评级。 

 

风险提示：速效救心丸销量出现波动；二线品种增速不及预期；国改

进程缓慢；中美史克业绩下滑 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◼ 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5689.24 6265.57 7109.83 8109.61 

（+/-%） -7.92% 10.13% 13.47% 14.06% 

净利润(百万元） 476.08 607.24 773.11 952.73 

（+/-%） 12.39% 27.54% 27.32% 23.23% 

摊薄每股收益(元) 0.62 0.79 1.01 1.24 

市盈率(PE) 29.79 23.39 18.37 14.91 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 

 

 



 
公司点评报告 

P3 中新药业（600329）：速效救心丸量价齐升，业绩延续高增长 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 
表：近年来部分省市（有价格公示）150 粒/瓶规格速效救心丸中标价格调整情况 

省份 上次中标时间/中标价 最新中标时间/中标价 提价幅度 

黑龙江 

贵州 

宁夏 

北京 

江苏 

—— 

2013 年/25.35 元 

2014 年/25.47 元 

2010 年/22.34 元 

2012 年/25.1 元 

2018 年/35.76 元              

2018 年/35 元 

2017 年/34.34 元 

2017 年/33.1 元 

2016 年/36 元 

—— 

34% 

35% 

48% 

35% 

江西 2010 年/23.6 元 2016 年/36.8 元 56% 

重庆 2010 年/25.65 元 2016 年/43.3 元 69% 

海南 2014 年/25.48 元 2017 年/49.8 元 95% 

湖北 2013 年/25.13 元 2017 年/41 元 63% 

云南 2011 年/24.55 元 2016 年/37.5 元 53% 

福建 —— 2017 年/33.1 元 —— 

西藏 2013 年/20.52 元 2016 年/36.8 元 79% 

上海 2011 年/21.8 元 2016 年/43.3 元 99% 

辽宁 2010 年/20.52 元 2016 年/37 元 80% 

山西 2012 年/25.38 元 2015 年/35 元 38% 

甘肃 2011 年/25.47 元 2018 年/34.46 元 37% 

内蒙古 2011 年/25.03 元 2014 年/35 元 40% 

资料来源：米内网，医药魔方，太平洋证券研究院 
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资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1038 879 1880 2132 2433  营业收入 6179 5689 6266 7110 8110 

应收和预付款项 1606 1702 1572 2121 2076  营业成本 4178 3480 3474 3612 3886 

存货 909 1104 459 1166 582  营业税金及附加 57 65 72 82 93 

其他流动资产 224 162 162 162 162  销售费用 1266 1427 1817 2204 2676 

流动资产合计 3777 3847 4072 5583 5342  管理费用 364 368 376 498 568 

长期股权投资 561 562 722 910 1131  财务费用 20 6 -6 15 14 

投资性房地产 26 25 21 17 13  资产减值损失 53 28 9 8 7 

固定资产 815 796 714 901 935  投资收益 180 197 169 188 221 

在建工程 167 280 410 195 130  公允价值变动 1 -1 0 0 0 

无形资产开发支出 179 179 152 124 97  营业利润 421 513 689 880 1086 

长期待摊费用 11 6 3 0 0  其他非经营损益 45 5 0 0 0 

其他非流动资产 8 12 12 12 12  利润总额 467 517 689 880 1086 

资产总计 6159 6399 6797 8434 8262  所得税 58 55 78 104 130 

短期借款 305 262 339 1282 503  净利润 408 462 611 777 956 

应付和预收款项 1606 1702 1572 2121 2076  少数股东损益 -15 -3 3 3 3 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 422 465 607 773 953 

其他负债 3 3 3 3 3        

负债合计 1810 1734 1713 2818 1991  预测指标      

股本 769 769 769 769 769        

资本公积 1307 1315 1315 1315 1315  毛利率        32.39% 38.83% 44.55%  49.2%            52.08% 

留存收益 2063 2393 2808 3337 3989  销售净利率 6.6% 8.13% 9.75% 10.92% 11.79% 

归母公司股东权益 4140 4477 4892 5421 6072  销售收入增长率 -12.7% -7.92% 10.13% 13.47% 14.06% 

少数股东权益 163 149 152 156 159  EBIT 增长率 -15.2% 9.18% 30.74% 30.57% 23.09% 

股东权益合计 4302 4625 5044 5576 6231  净利润增长率 -11.0% 13.45% 32.84% 28.32% 23.85% 

负债和股东权益 6159 6399 6797 8434 8262  ROE 10.20% 10.39% 12.41% 14.26% 15.69% 

       ROA 7.74% 8.13% 10.01% 10.53% 13.23% 

现金流量表(百万）       ROIC 8.97% 11.57% 14.39% 16.69% 15.61% 

       EPS(X) 0.55 0.61 0.79 1.01 1.23 

经营性现金流 429 -2 1226 -374 1453  PE(X) 33.62 30.52 23.39 18.37 14.91 

投资性现金流 89 197 -120 -65 -65  PB(X) 3.43 3.17 2.90 2.62 2.34 

融资性现金流 -339 -161 -106 691 -1088  PS(X) 2.30 2.50 2.27 2.00 1.75 

现金增加额 178 34 1001   253  300  EV/EBITDA(X) 25.49 23.27 17.77 14.85 11.67 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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