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基本资料 
上证综合指数 2982.50 

总股本(百万) 298 

流通股本(百万) 298 

流通市值(亿) 44 

EPS（TTM） 0.40 

每股净资产（元） 4.14 

资产负债率 20.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

九芝堂 11.07 20.73 33.18 

上证综合指数 -6.68 -6.17 -8.22 
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九芝堂 000989 推荐

稳健成长的价值型企业 

我们近日调研了九芝堂，公司是品牌优势明显的价值型企业，过去五

年主业利润增长远快于行业水平，未来仍将保持稳健增长，。 

投资要点： 

 公司盈利能力提升迅速，主业利润增长水平远超行业平均。九芝堂是
一个品牌优势明显的价值型公司，自 2005 年以来，公司主业利润增长
幅度均在 40%以上，远超行业平均水平，在医药上市公司中也首屈一指。
而公司近年的收入规模基本没有增长，主业利润的增长完全来自于盈
利能力的持续提高，公司经营性利润占主营收入的比率从 05 年的 3%
提升到了 09 年前三季度的 14.67%，公司盈利能力的提升原因在两个方
面：1、业务结构的变化，公司业务分为医药工业和商业两块，在工业
稳步增长的同时，盈利水平的商业规模不断缩小。2、产品毛利率的提
升，毛利率水平的提升主要是产品价格有所上涨，同时公司成本控制
良好。公司医药工业的毛利率从 05 年的 58%提升到 08 年的 68%。商业
毛利率由于压缩毛利率较低的批发业务，也有较大幅度的提升。 

 我们认为未来公司盈利能力提升仍有潜力。公司 10 年的工作重点即是
加强基础建设，实施精细化管理，其成果会逐步体现，也将反映在公
司的费用率下降上。 

 产品结构合理，经营质量优良。九芝堂的业务结构清晰，分为医药工
业及商业两块。医药工业是公司的主要盈利来源。公司目前产品梯队
丰富，共有 331 个品种，其中主导品种包括浓缩丸系列，驴胶补血颗
粒和斯奇康注射液，浓缩丸和驴胶补血颗粒是 OTC 品种，公司广告投
入较多，目前处在稳定增长阶段，二三线品种包括裸花紫珠片、足光
散、补肾固齿丸、健胃愈疡片等。公司在产品上的发展规划是“稳住
中央，两翼突破”。稳住中央即保持三个核心品种的稳定增长。 

 我们预计公司 09-10 年 EPS 分别为 0.48、0.56、0.65 元。公司品牌价
值突出，经营质量优良，是很好的价值型品种。按照 10 年 30X PE，公
司 6-12 月目标价为 16.8 元，给予“推荐”的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1101 1069  1107 1177 
同比(%) 8% -3% 4% 6%
归属母公司净利润(百万元) 200 144  166 194 
同比(%) 56% -28% 15% 17%
毛利率(%) 55.9% 60.4% 62.2% 63.7%
ROE(%) 16.3% 11.5% 11.7% 12.0%
每股收益(元) 0.67 0.48  0.56 0.65 
P/E 22.76 31.61  27.39 23.46 
P/B 3.70 3.63  3.21 2.82 
EV/EBITDA 25 20  17 15 
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1、主业经营良好，利润增长远超行业水平 
九芝堂一直被认为是一个收入和利润增长水平略低于行业平均的稳健型

公司，但实际上，2005 年以来，公司主业利润增长幅度均在 40%以上，远超行

业平均水平。 

图 1：公司主业利润增长迅速 

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180

2005 2006 2007 2008 2009E

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%
经营性利润（百万）

增长率

0%

5%

10%

15%

20%

2005 2006 2007 2008 3Q2009

经营性利润率

资料来源：公司报告 中投证券研究所 

为了反应公司的实际主业利润水平，我们用公司的营业利润扣除了其中非

经常性的影响得到经营性利润，发现公司从 05 年到 09 年，经营性利润的增长

均在 40%以上，不仅远高于行业平均水平，在医药行业上市公司中也首屈一指。 

而公司近年的收入规模基本没有增长，主业利润的增长完全来自于盈利能

力的持续提高，公司经营性利润占主营收入的比率从 05 年的 3%提升到了 09 年

前三季度的 14.67%，预计 09 年可望达到 15%的水平，是 05 年的 5倍之多。 

公司盈利能力的提升原因在两个方面：1、业务结构的变化，公司业务分

为医药工业和商业两块，工业是盈利的主要来源，商业基本不贡献利润。根据

公司的规划，在工业稳步增长的同时，盈利水平的商业规模不断缩小。2、产

品毛利率的提升，毛利率水平的提升主要是产品价格有所上涨，同时公司成本

控制良好。公司医药工业的毛利率从 05 年的 58%提升到 08 年的 68%。商业毛

利率由于压缩毛利率较低的批发业务，也有较大幅度的提升。 

我们认为未来公司盈利能力提升幅度相对会较小，但仍有潜力。公司 10

年的工作重点即是加强基础建设，实施精细化管理。公司新任管理层上任以来，

在管理和费用控制上实施了一系列措施，目前已经初步取得成效，其成果会逐

步体现，也将反映在公司的费用率下降上。 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/6
 

2、产品结构合理 经营质量优良 
九芝堂的业务结构清晰，分为医药工业及商业两块。 

医药工业是公司的主要盈利来源。公司目前产品梯队丰富，共有 331 个品

种，其中主导品种包括浓缩丸系列，驴胶补血颗粒和斯奇康注射液，二三线品

种包括裸花紫珠片、足光散、补肾固齿丸、健胃愈疡片等。 

公司在产品上的发展规划是“稳住中央，两翼突破”。稳住中央即保持三

个核心品种的稳定增长。 

图 2：公司主要产品增长情况 
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资料来源：公司报告 中投证券研究所 

浓缩丸系列增长较快，其中六味地黄浓缩丸占浓缩丸销售收入比例在

70%-80%之间。六味地黄丸作为一种滋阴补肾的传统中药，生产厂商众多，在

目前的六味地黄丸市场上，公司的份额低于宛西制药及同仁堂。但在浓缩丸这

一剂型上，公司具备明显优势，由于服用较传统的蜜丸便利，所以浓缩丸的增

长幅度快于整个市场增速，份额不断提升，公司浓缩丸在经过初期的迅速成长

后，目前增长基本稳定，07，08 年增速均在 20%以上，公司在销售上以广告宣

传为主，六味地黄丸请张国立代言，也起到一定效果，预计未来能维持至少

10-15%的销售增长。 

驴胶补血颗粒主要应用于补血市场，补血市场同类产品也较多，但驴胶补

血颗粒的市场定位在中低端，面向对象是女性，与东阿阿胶的阿胶系列产品定

位存在差异。从公司的品牌美誉度与市场潜力来看，驴胶补血颗粒的市场空间

仍然很大，目前其销售收入仅为 2.6 亿，存在提升空间，但在市场开拓上，公

司策略比较保守，09 年前三季度销售有所下滑，预计全年基本持平。 
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斯奇康注射液由子公司九芝堂斯奇生物制药有限公司生产，是公司最大的

处方药品种，对用于皮肤病、感冒、哮喘、鼻炎等，由于该产品有助于免疫力

提升，所以在 03 年 SARS 时期，销售达到高峰，目前年销售额维持在 8、9000

万元。 

两翼突破则是力争二三线品种实现快速增长。目前，裸花紫珠片的销售收

入达到 6000 万，足光散、补肾固齿丸、健胃愈疡片等品种的规模也均在千万

以上。 

公司的工业销售体系分为两块：母公司下属的 OTC 销售部门以及销售处方

药的九芝堂医贸。公司的销售质量控制较严，应收账款周转及经营性现金流均

处在较好的水平。 

公司商业主要分为批发与零售两块，主要由子公司九芝堂医药有限公司经

营，其中零售业务主要是九芝堂大药房，批发业务由于市场竞争较为激烈，公

司逐渐压缩。商业对公司利润贡献较小，未来有可能进一步压缩。 

3、盈利预测和投资评级 
我们预计公司 09-10 年 EPS 分别为 0.48、0.56、0.65 元。公司品牌价值

突出，经营质量优良，是很好的价值型品种。按照 10 年 30X PE，公司 6-12 月

目标价为 16.8 元，给予“推荐”的投资评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 1131  1082  1232 1433 营业收入 1101  1069  1107 1177 
  现金 582  681  822 1001 营业成本 485  424  419 427 

  应收账款 84  86  89 95 营业税金及附加 14  14  14 15 

  其它应收款 22  25  25 27 营业费用 377  379  388 412 

  预付账款 11  9  9 9 管理费用 93  82  80 82 

  存货 114  101  100 102 财务费用 17  11  11 12 

  其他 318  181  187 199 资产减值损失 64  1  0 0 

非流动资产 415  467  457 457 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 20  20  20 20 投资净收益 58  3  0 0 

  固定资产 197  279  285 286 营业利润 108  162  196 229 

  无形资产 114  114  114 114 营业外收入 102  9  0 0 

  其他 84  54  38 36 营业外支出 3  1  0 0 

资产总计 1546  1549  1689 1889 利润总额 207  170  196 229 

流动负债 315  292  266 272 所得税 7  25  29 34 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 200  144  167 194 

  应付账款 55  48  47 48 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 260  245  219 224 归属母公司净利润 200  144  166 194 

非流动负债 1  1  1 1 EBITDA 153  191  227 263 

  长期借款 1  1  1 1 EPS（元） 0.67  0.48  0.56 0.65 

  其他 -0  0  0 0    
负债合计 315  293  267 272 主要财务比率   

 少数股东权益 3  3  3 4 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 298  298  298 298 成长能力   
  资本公积 588  588  588 588 营业收入 7.5% -2.9% 3.5% 6.3%

  留存收益 342  367  533 727 营业利润 -18.8% 50.6% 20.8% 16.7%

归属母公司股东权益 1228  1253  1419 1613 归属于母公司净利润 56.4% -28.0% 15.4% 16.7%

负债和股东权益 1546  1549  1689 1889 获利能力   

    毛利率 55.9% 60.4% 62.2% 63.7%
现金流量表    净利率 18.2% 13.5% 15.0% 16.5%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 16.3% 11.5% 11.7% 12.0%

经营活动现金流 131  112  172 211 ROIC 29.9% 26.8% 30.1% 34.2%
  净利润 200  144  167 194 偿债能力   

  折旧摊销 28  18  20 22 资产负债率 20.4% 18.9% 15.8% 14.4%

  财务费用 17  11  11 12 净负债比率 0.18% 0.20% 0.21% 0.21%

  投资损失 -58  -3  0 0 流动比率 3.59  3.70  4.63 5.27 

营运资金变动 11  2  -36 -16 速动比率 3.23  3.35  4.26 4.90 

  其它 -67  -60  10 -2 营运能力   

投资活动现金流 39  116  -20 -20 总资产周转率 0.74  0.69  0.68 0.66 

  资本支出 51  20  20 20 应收账款周转率 13  12  13 13 

  长期投资 -2  0  0 0 应付账款周转率 8.33  8.27  8.82 8.96 

  其他 88  136  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -74  -130  -11 -12 每股收益(最新摊薄) 0.67  0.48  0.56 0.65 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.44  0.38  0.58 0.71 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.13  4.21  4.77 5.42 

  普通股增加 50  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -123  0  0 0 P/E 22.76  31.61  27.39 23.46 

  其他 -1  -130  -11 -12 P/B 3.70  3.63  3.21 2.82 

现金净增加额 96  98  141 179 EV/EBITDA 25  20  17 15 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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