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三普药业（600869） 中药 
三普药业非公开增发收购远东资产点评

投资评级  公司评级  收盘价 7.34 元

 

事件：三普药业公布非公开增发收购资产方案 
   
方案以 7.19 元价格，非公开增发 3.338 亿股，收购大股东远东集团旗下

三家全资子公司，远东电缆 100%股权、远东复合技术 100%股权以及新

远东电缆 100%股权，实现大股东资产的注入； 

结论： 
建议参与增发 

正文： 
 

 收购方案：收购标的资产 07 年净资产 8.16 亿，08 年截

至三季度末净资产达到 9.8 亿，我们估算截至 08 年三季

度末标的资产盈利约 1.64 亿，全年盈利 2.5 亿以上，折

合 PB 是 2.45 倍，PE 在 10 倍左右，增发完成后，远东

集团持有三普药业股权由目前的 27.96%上升到

80.94%，大股东承诺从股权完成过户之日起，36 个月

内不进行转让； 
 
未经审计的资产、盈利情况（单位：亿） 

 2007 2006 2005 
总资产 57.4 40.7 28.3 
净资产 8.16 4.94 7.14 
主业收入 79.6 60.3 28.9 
利润 3.63 4.47 2.61 
净利润 3.02 4.49 2.76 
负债率 85.8% 87.9% 74.8% 

资料来源：公司公告 
 

 远东集团盈利能力强：是国内最大的电线电缆生产销售

商，拥有广泛的、高质量的客户，其中 60%客户来自多

家国家电网公司，20%来自工程与工业客户，标的资产
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产品涵盖电器电缆、电器装备电缆、裸导线、碳纤维复

合导线四大类产品，具备 150 多个品种，1600 个规格的

生产能力，远东电缆是国内电缆行业的驰名商标，按照

标的资产 07 年的盈利计算，ROE 达到 37%，盈利能力

很强。 
 

 原料成本大幅降低：铜价按照品种的不同占到生成成本

的 30-70%不等，有色金属价格的理性回归将大大缓解

远东电缆的成本压力； 
 

 对三普药业影响；三普药业长期以来由于产品不突出，

以及历史问题缠身等诸多因素影响，业绩始终难以大幅

提升，08 年中期因为青海庆泰诉讼一事，营业外支出

2100 万，吞噬了中期盈利成果，导致亏损 1100 万，远

东资产的注入将大大提升其盈利能力，但也将提升整体

负债水平，粗略的匡算，如果远东资产注入，三普药业

负债率将由目前 58%提升到 82%，如此高的负债率我们

尚不知道标的资产的现金流情况； 
 

 关于三普药业股价的定位：此项资产收购好比蚂蚁与大

象的合并，未来上市公司的定位将主要取决于远东电缆

的经营情况，我们对两市上市的电缆企业宝胜股份与南

洋股份以及电力设备行业进行比较 
 

 南洋股份 宝胜股份 电力设备行业

PB 1.29 1.30 3.88 
PE 11.00 8.00 12.77 

 
08 年如果能完成资产注入，三普药业增发价对应的 PB

与 PE 分别为 2.93 与 10-12 倍左右，我们认为基本能反映行

业的定位基准； 
 

 风险因素：包括三普药业自身历史遗留问题潜在损失

增大；收购完成后整体负债率过高；收购方案还需要

经过多个部门的审批，存在不确定风险； 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 15%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 10-15%”以上 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅与上证指

数持平在正负 10%”以内 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 10%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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