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相关报告 

1.资源型老字号企业，业绩和管理拐点明确

——中新药业（600329）公司深度报告 

2.一季度业绩超市场预期，业绩及管理拐点

明确——中新药业（600329）2018 年一季报
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2018年 8月 16日 

内容提要： 

公司发布 2018 年半年报，上半年公司营业收入、归母净利润和扣非

归母净利润分别同比增长 4.18%、12.97%和 35.6%。其中 2Q 收入、归

母净利润和扣非归母净利润分别同比增长-0.57%、-2.52%和 34.6%。

扣非后归母净利润快速增长态势延续，符合我们此前的预期。 

非经常性收入高基数拖累净利润增长，实际经营向好态势延续。若扣

除非经常性收入影响，公司利润端在 2Q 继续保持 35%的快速增长，

经营继续保持向好态势。 

创新营销模式，11 个重点品种收入增长接近 30%。上半年 11 个重点

品种实现收入 11.96 亿，同比增长 28.16%，相比去年全年 12%的增速

大幅提高。我们预计速效收入端有望增长 20%左右，其余核心品种在

营销改革下，收入提升显著。 

公司纳入国企改革“双百”计划，天津国企混改提速。1）按照各省

及直辖市平均 3-5 家计算，公司被纳入国改“双百”计划实属难得。

2）公司直接纳入“双百”计划，将被要求“一企一策”，并作为国改

样板和尖兵，谋求用 3年时间率先改革，并有望在员工持股等方面实

现突破。公司备受诟病的管理和经营机制有望得到改善，值得期待。

3）下半年以来，包括天津建材集团、天津药物研究院、天津建工等

混改项目纷纷签约落地，预示天津国企混改提速，集团层面的混改也

有望加快推进中，公司作为集团旗下最优质资产有望率先受益。 

投资建议及盈利预测：上半年公司核心品种速效救心丸供货价全面提

升完毕，叠加新任管理层积极进行营销和管理机制等方面的改革和创

新，公司业绩呈现出明确的向好态势，2Q 扣非利润端保持了向好态

势，不必对 2Q 净利润增速放缓过分担心，预计在去年 3Q 较低基数下，

净利润端增速有望恢复。我们认为公司经营和管理层面正在发生积极

变化，短期速效救心丸提价对业绩构成强有力支撑，从长期看，在国

改和新任管理层推动下的管理和销售方面的改革创新有望激发此中

药老字号上市企业的生命活力，公司有望迈向新的发展阶段。 

我们维持此前的盈利预测，预计公司 2018-2020 年实现收入 61.37、

65.27 和 69.27 亿元，分别同比增长 7.9%、6.4%和 6.1%； EPS 分别

为 0.81、0.95 和 1.08 元/股。目前股价对应 2018 年估值约 22 倍，

继续给予公司“推荐”评级。 

风险提示：医保控费力度进一步增强；推广费用投入超预期；中美史

克业绩大幅波动；非经常性损益波动剧烈；行业监管政策进一步趋严；

国企混改进度低于预期；股票市场系统性风险加大。 

财报摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

主营收入 6178.82 5689.24  6137.25  6527.23 6927.01 

(+/-)% -12.7% -7.9% 7.9% 6.4% 6.1%

息税前利润（EBIT） 476.64 520.37  653.57  758.51 863.42 

(+/-)% -15.2% 9.2% 25.6% 16.1% 13.8%

归母净利润 422.42 476.08  620.76  727.35 830.99 

(+/-)% -11.0% 12.7% 30.4% 17.2% 14.2%
每股净收益（元） 0.55 0.62  0.81  0.95 1.08 
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近期中新药业发布 2018 年半年报，上半年公司实现营业收入和归母净利润分别为

31.12 亿和 3.13 亿，分别同比增长 4.18%和 12.97%，实现扣非归母净利润为 3.05

亿，同比增长 35.6%。其中 2Q 实现收入和归母净利润分别为 14.97 亿和 1.4 亿，

分别同比增长-0.57%和-2.52%，实现扣非归母净利润 1.36 亿，同比增长 34.6%。

整体看公司 2Q 收入、归母利润端增速虽有所放缓，但扣非后归母净利润快速增长

态势延续，符合我们此前的判断。 

非经常性收入高基数拖累净利润增长，实际经营向好态势延续。去年上半年公司

共确认约 5249 万非经常性收入，其中在 2Q 由于完成了对天津未名生物 20%的股

权转让，当期确认了投资收益3516万。而今年上半年仅实现837万非经常性收入，

2Q 确认的非经常性收入仅 369 万，因此非经常性收入的高基数对今年利润端增长

有所拖累，扣除非经常性收入影响，公司利润端在 2Q 继续保持 35%的快速增长，

经营继续保持向好态势。 

创新营销模式，11 个重点品种收入增长接近 30%。今年上半年包括速效、通脉、

胃肠安、紫龙金在内的 11 个重点品种实现收入 11.96 亿，同比增长 28.16%，相

比去年全年 12%的增速大幅提高。我们预计速效收入端有望增长 20%左右，其余

核心品种在营销改革下，收入提升显著。公司品种资源丰富，挖掘潜力较大，营销

模式的持续创新和改革值得期待。 

毛利率维持相对高位，销售费用较快增长，管理费用率降至历史低位。2Q 公司实

现毛利率 43.2%，虽环比 1Q 下滑 1.41 个百分点，但仍为近年来的高位。随着工

业收入占比的提高和核心品种提价，我们预计毛利率仍有进一步上行的潜力。上半

年 3 大期间费用除销售费用保持约 30%的增长外，管理费用和财务费用同比负增

长，其中管理费用率降至 4%左右，为近年来的新低，显示公司在进一步地降本增

效。上半年公司开放多种营销模式，试点实施“双代表制”推广模式，并探索内部区

域竞标、外部代理平台招标等模式，导致销售费用特别是市场推广费用增长较快。 

中美史克和宏仁堂贡献投资收益大幅增长。上半年公司实现投资收益 1.08 亿，同

比增长-7.2%，其中中美史克和宏仁堂分别贡献投资收益 7694 万和 1770 万，分

别同比增长 43%和 120%，显示较快的盈利增长势头。 

公司纳入国企改革“双百”计划，天津国企混改提速。近期公司公告上市公司层面

纳入国企改革“双百”计划，截止 16 日，除津滨发展公告其控股股东纳入“双百”计划

外，尚未有其它天津国资委旗下上市公司公告被纳入。我们认为，1）按照各省及

直辖市平均 3-5 家计算，公司被纳入国改“双百”计划实属难得。2）目前天津国资

委第二批市管企业混改涉及的是公司控股股东层面，即天津医药集团的混改，公司

属间接受益。而此次公司直接纳入“双百”计划，将被要求“一企一策”，并作为国

改样板和尖兵，谋求用 3 年时间率先改革，并有望在员工持股等方面实现突破，

公司备受诟病的管理和经营机制有望快速得到改善，经营潜力有望激发，值得期待。
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3）今年以来，天津国企混改提速，包括天津建材集团、天津药物研究院、天津建

工等混改项目纷纷签约落地，因此集团层面的混改也有望加快推进。我们认为公司

作为天津医药集团旗下最优质资产有望率先受益。 

投资建议：上半年公司核心品种速效救心丸供货价全面提升完毕，叠加新任管理

层积极进行营销和管理机制等方面的改革和创新，公司业绩呈现出明确的向好态势，

2Q 扣非利润端保持了向好态势，不必对 2Q 净利润增速放缓过分担心，预计在去

年 3Q 较低基数下，净利润增速有望恢复。我们认为公司经营和管理层面正在发生

积极变化，短期速效救心丸提价对业绩构成强有力支撑，长期看在国改和新任管理

层推动下的管理和销售方面的改革创新有望激发此中药老字号上市企业的生命活

力，公司有望迈向新的发展阶段。 

我们维持此前的盈利预测，预计公司 2018-2020 年实现收入 61.37、65.27 和 69.27

亿元，分别同比增长 7.9%、6.4%和 6.1%； EPS 分别为 0.81、0.95 和 1.08 元/股。

目前股价对应 2018 年估值约 22 倍，继续给予公司“推荐”评级。 

风险提示：医保控费力度进一步增强；推广费用投入超预期；中美史克业绩大幅

波动；非经常性损益波动剧烈；行业监管政策进一步趋严；国企混改进度低于预期；

股票市场系统性风险加大。 
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附录：公司盈利预测相关数据 

资产负债表 

（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

利润表 

（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1038  879  1531  1390  2438  营业收入 6179  5689  6137  6527  6927  

应收票据及账

款 1434  1518  1667  1721  1875  营业成本 4178  3480  3629  3760  3894  

交易性金融资

产 1  0  0  0  0  

营业税金及

附加 57  65  56  60  63  

预付款项 141  161  75  169  84  销售费用 1266  1427  1540  1645  1766  

其他应收款 31  23  36  26  39  管理费用 364  368  371  405  433  

存货 909  1104  528  1163  589  财务费用 11  6  3  4  2  

其他流动资产 223  162  162  162  162  

资产减值损

失 53  28  15  15  15  

长期股权投资 561  562  662  762  862  投资收益 180  197  100  100  100  

固定资产 815  796  955  835  715  

其他经营损

益 0  0  0  0  0  

在建工程 167  280  0  0  0  营业利润 240  316  523  639  753  

投资性房地产 26  25  21  17  13  

其他非经营

损益 45  6  50  50  50  

无形资产 177  178  166  152  138  税前利润 466  517  673  789  903  

长期待摊费用 11  6  3  0  0  减：所得税 58  56  57  69  80  

资产总计 6159  6399  6510  7102  7618  净利润 408  462  616  720  823  

短期借款 305  262  0  0  0  

归属于母公

司的净利润 422  476  621  727  831  

应付票据及账

款 749  656  600  701  647  

少数股东损

益 -15  -3  -5  -7  -8  

交易性金融负

债 0  0  0  0  0  

基本每股收

益 0.55  0.62  0.81  0.95  1.08  

预收款项 67  55  64  63  71  

稀释每股收

益 0.55  0.62  0.81  0.95  1.08  

预计负债 0  0  0  0  0  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

其他应付款 387  487  487  487  487  成长性           

其他流动负债 271  234  234  234  234  营收增长率 -12.74% -7.92% 7.87% 6.35% 6.12% 

长期借款 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 -15.18% 9.18% 25.60% 15.75% 13.74%

其他负债 0  0  0  0  0  

净利润增长

率 -10.98% 13.45% 33.11% 17.04% 14.25%

负债合计 1810  1734  1424  1525  1479  盈利性           

股东权益合计 4302  4625  5046  5538  6100  销售毛利率 32.39% 38.83% 40.87% 42.40% 43.79%

现金流量表 

（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 销售净利率 6.60% 8.13% 10.03% 11.04% 11.88%

净利润 408  462  616  720  823  ROE 10.20% 10.63% 12.66% 13.47% 13.92%

折旧与摊销 75  78  126  126  123  ROIC 9.62% 12.94% 14.24% 18.79% 17.99%

经营活动现金

流 420  -2  1045  10  1221  估值倍数           

投资活动现金

流 89  197  45  45  45  PE 31.7  28.1  21.6  18.4  16.1  

融资活动现金

流 -339  -161  -438  -196  -218  P/S 2.2  2.4  2.2  2.1  1.9  

现金净变动 178  34  652  -141  1047  P/B 3.2  3.0  2.7  2.5  2.2  

期初现金余额 763  943  879  1531  1390  股息收益率 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

期末现金余额 943  879  1531  1390  2438  EV/EBITDA 23.3  21.4  15.3  13.7  11.3  

数据来源：wind，国开证券研究部， 

注：1.2018 年至 2020 年数据系国开证券研究部预测值。 

2.PE、PS、PB 中价格指 2018 年 8 月 16 日收盘价格。 
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