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事件： 

公司发布 2018 年三季报，实现收入 22.91 亿元，同比增长 0.45%；实现归母净利润 1.38 亿元，同比增长

41.89%；实现扣非后归母净利润 1.14 亿元，同比增长 33.70%。 

Q3 单季度来看，实现收入 8.02 亿元，同比增长 4.41%；实现归母净利润 7104 万元，同比增长 36.19%；

实现扣非后归母净利润 5582 万元，同比增长 19.98%。 
 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 877.61 657.6 855.01 767.72 902.41 690.33 798.71 

增长率（%） 14.36% 26.33% 12.84% 8.28% 2.83% 4.98% -6.58% 

毛利率（%） 46.86% 46.67% 42.20% 39.63% 51.81% 46.95% 47.88% 

期间费用率（%） 33.80% 38.67% 38.48% 29.49% 38.22% 38.41% 41.82% 

营业利润率（%） 12.28% 5.90% 3.26% 9.66% 17.24% 7.33% 5.36% 

净利润（百万元） 99.94 34.50 19.29 63.07 129.80 42.42 37.77 

增长率（%） 121.86% 69.51% 21.59% 69.50% 29.88% 22.97% 95.81% 

每股盈利（季度，元） 0.24 0.08 0.05 0.15 0.32 0.10 0.08 

资产负债率（%） 31.27% 31.93% 31.32% 31.99% 31.81% 31.80% 31.82% 

净资产收益率（%） 4.80% 1.63% 0.94% 2.98% 5.79% 1.86% 1.71% 

总资产收益率（%） 3.30% 1.11% 0.64% 2.02% 3.95% 1.27% 1.17% 
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观点： 

1、千金经营法式带来公司盈利能力增强 

公司前三季度实现业绩的超高速增长，归母净利润增长 41.89%，扣非后归母净利润增长 33.70%，主要是

公司推行千金经营法式，优化了资源配置，各版块盈利能力有所提升。分主要板块来看： 

 中药：前三季度实现收入 6.14 亿元，同比增长 0.78%，毛利率为 64.92%，较上年同期增加 5.91pp。公

司中药板块收入基本持平但毛利率大幅上升主要是低毛利率的中药材加工业务下降所致，核心产品千金片

和千金胶囊仍然稳定增长。 

 西药：前三季度实现收入 4.96 亿元，同比下降 1.04%，毛利率为 76.60%，较去年同期增加 6.92pp。前

三季度收入同比下滑主要原因是因为千金湘江因两票制推行调整销售模式，消化渠道库存所致，预计全年

仍要受到影响。 

 卫生用品：前三季度实现收入 1.71 亿元，同比增长 13.22%，毛利率为 59.01%，较上年同期增加 1.57pp。

尽管公司卫生用品收入端增速较往年下滑，但盈利能力大幅上升，我们预计全年从发货的角度出发仍然能

有 15-20%的增长。 

 药品批发零售：前三季度实现收入 9.93 亿元，同比增长 0.05%，毛利率为 16.78%，较上年同期增加 0.20pp，

基本保持稳定。 

从财务指标来看： 

 毛利率大幅提高：公司整体毛利率为 47.76%，较去年同期大幅提高 5.13pp，公司推行千金经营法式降本

增效，产品结构得到较大幅度改善。 

 三费变动：销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 31.94%、7.38%、-0.48%，分别较去年同期+3.76pp、

-0.28pp、-0.15pp。销售费用率大幅提高主要原因：1）千金湘江在两票制的情况下部分销售费用内化；2）

协力收入大幅增长，而其销售费用相对较高。 

 现金流：前三季度经营性现金流量净额为 2.98 亿元，同比增长 67.80%，改善明显。 

 

2、公司投资逻辑再梳理：短期看千金经营法式持续挖潜，长期看千金净雅巨大期权 

短期来看，千金经营法式挖潜将带来利润持续高增长 2-3 年。千金经营法式是公司参考阿米巴模式量身打造

的经营方式，以利润为导向，强化了经营单元，使销区、地区、业务员成为真正的利益主体，使全国 26 个

省级联络处成为相对独立的经营单元，充分调动了全国 240 多个市县级办事机构的动力与活力，我们预计其

对利润增速的影响将持续 2-3 年。 

长期来看，公司潜力爆发品种千金净雅值得期待。公司的潜力品种千金净雅今年收入增速放缓主要是公司为

了实现卫生用品板块自身盈亏平衡后的可持续发展所致，后续将重新发力拓展渠道，未来千金净雅有望加速

增长，我们预计未来 3 年有望实现发货量达到 6-8 亿元。由于快消品的特性，规模扩大后贡献的利润将迎来

爆发式增长，可以将千金净雅视作公司巨大的期权，未来有望再造一个千金。 

 



 

东兴证券财报点评 
千金药业（600479）：业绩高增长，千金经营法式卓有成效 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

结论： 

我们预计公司 2018-2020 年净利润为 2.50、2.99、3.74 亿元，同比增长 20.11%、19.97%、25.04%，对应

PE 为 13x、11x、9x，公司在使用千金经营法式后经营质量得到持续得有效提升，同时具备千金净雅这个巨

大期权，维持“推荐"评级。 

风险提示： 

产品销售不达预期
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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 

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

流动资产合计 2133  2429  2718  3020  3345  营业收入 2865  3183  3246  3656  4119  

货币资金 728  508  1286  1429  1566  营业成本 1573  1743  1652  1837  2075  

应收账款 143  155  158  178  201  营业税金及附加 34  40  38  43  49  

其他应收款 57  76  78  88  99  营业费用 862  943  1023  1150  1293  

预付款项 100  101  102  102  103  管理费用 216  220  223  250  281  

存货 358  376  357  396  448  财务费用 -7  -8  -9  -9  -9  

其他流动资产 87  320  28  28  28  资产减值损失 3.25  5.07  4.00  4.00  4.00  

非流动资产合计 899  858  738  680  621  公允价值变动收益 -0.12  1.73  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 10.59  20.02  15.00  15.00  15.00  

固定资产 556  526  493  473  470  营业利润 194  296  329  395  441  

无形资产 258  222  200  178  156  营业外收入 15.16  0.89  13.00  13.00  13.00  

其他非流动资产 0  4  4  4  4  营业外支出 2.73  10.60  0.00  0.00  0.00  

资产总计 3032  3287  3456  3701  3966  利润总额 206  287  342  408  454  

流动负债合计 837  934  871  880  898  所得税 33  40  48  57  64  

短期借款 0  0  0  0  0  净利润 173  247  294  351  390  

应付账款 249  231  216  240  272  少数股东损益 24  39  45  51  16  

预收款项 165  130  94  54  8  归属母公司净利润 149  208  250  299  374  

一年内到期的非流

动负债 

1  1  1  1  1  EBITDA 489  566  376  444  492  

非流动负债合计 111  111  75  75  75  EPS（元） 0.43  0.60  0.60  0.72  0.89  

长期借款 47  37  37  37  37  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 948  1046  946  955  973  成长能力      

少数股东权益 338  364  408  460  476  营业收入增长 17.09% 11.09% 2.00% 12.61% 12.68% 

实收资本（或股本） 349  349  419  419  419  营业利润增长 104.69

% 

52.80% 11.08% 19.97% 11.64% 

资本公积 661  654  654  654  654  归属于母公司净利润

增长 

20.11% 19.97% 20.11% 19.97% 25.04% 

未分配利润 568  694  568  416  226  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

1746  1877  2101  2286  2516  毛利率(%) 45.08% 45.23% 49.12% 49.76% 49.62% 

负债和所有者权

益 

3032  3287  3456  3701  3966  净利率(%) 6.05% 7.75% 9.06% 9.60% 9.48% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.93% 6.32% 7.22% 8.09% 9.44% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 8.56% 11.07% 11.88% 13.10% 14.88% 

经营活动现金流 141  283  553  238  261  偿债能力           

净利润 173  247  294  351  390  资产负债率(%) 31% 32% 27% 26% 25% 

折旧摊销 301  278  0  57  59  流动比率 2.55       

2.55  

2.60    3.12     3.43    3.72  

财务费用 -7  -8  -9  -9  -9  速动比率 2.12       

2.12  

2.20   

2.20  

   2.71     2.98    3.23  

应收账款减少 0  0  -3  -20  -23  营运能力           

预收帐款增加 0  0  -36  -40  -46  总资产周转率 0.99  1.01  0.96  1.02  1.07  

投资活动现金流 121  -418  258  11  11  应收账款周转率 21  21  21  22  22  

公允价值变动收益 0  2  0  0  0  应付账款周转率 13.93  13.26  14.51  16.01  16.09  

长期股权投资减少 0  0  45  0  0  每股指标（元）           

投资收益 11  20  15  15  15  每股收益(最新摊薄) 0.43  0.60  0.60  0.72  0.89  

筹资活动现金流 -65  -94  -32  -106  -135  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.56  -0.65  1.86  0.34  0.33  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

5.01  5.38  5.02  5.46  6.01  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  70  0  0  P/E 18.74  13.48  13.47  11.23  8.98  

资本公积增加 2  -6  0  0  0  P/B 1.60  1.49  1.60  1.47  1.34  

现金净增加额 196  -228  778  142  137  EV/EBITDA 4.34  4.12  5.62  4.44  3.73   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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