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评级：强烈推荐（维持） 

2010年 8月 16日 

中新药业（600329）：业绩略低预
期，二线品种可期 
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中新药业 中药Ⅲ(申万)  

市场数据：2010年 8月 13日 

行业分类：医药制造业 

沪深 300指数：2855.55 

研 究 员：张宏斌 

电    话：（0351）4131415 

E  mail： zhanghb@dtsbc.com.cn 

地    址：山西·太原·青年路8号 

邮    编：030001 

网    址：www.dtsbc.com.cn 

相关研究： 
《中新药业（600329）：二线产品有望加速增长，

关注营销改革进展》（10/04/13） 

《中新药业（600329）：业绩符合预期，成长前

景广阔》（10/05/04） 

 

 

投资要点： 

Ø 公司 2010 年上半年实现营业收入 16.19 亿元，同比增长 20％；营业

成本为 9.19亿元，同比增长 19％；净利润 1.88亿元，同比增长 22％；

摊薄后每股收益为 0.25元，略低于我们的预期。总体来说，公司上半

年依旧保持了较好的增长势头，营业成本增速略小于营收增速，毛利水

平进一步提升，也显示出公司较强的成本控制力。上半年，公司自营利

润达到 1.6 亿元，同比增长 58%，显示出公司在营销方面取得比较大

的突破，我们认为，公司自营方面有望保持这种良好的态势。 

Ø 速效救心丸下半年的放量将是主要看点之一。公司主打品种速效救心丸

上半年销售收入为 3.13亿，同比增长 12.45%，累计销售 193万条，

销量与去年同期相当，收入增长的部分是由上半年速效救心丸提价所

致。我们认为，随着新医改的继续推进，作为独家品种的速效救心丸将

有望出现放量，这将成为公司下半年的主要看点之一。 

Ø 二线品种有望保持上半年快速增长的势头。2010 年上半年，公司重点

发展的 23 个大品种除速效救心丸外累计实现销售收入 4.13 亿，同比

增长 11.92%。其中清肺消炎丸、通脉养心丸、舒脑欣等多个大品种的

销售规模较上年增幅达 30%以上。我们预计，公司重点发展的这几个

大品种未来三年的增长率将可能达到 35％-40％的水平。随着营销改革

的进一步深化，“津药走向全国”将只是时间问题。 

Ø 投资建议。公司上半年业绩略低于我们的预期，因此我们调低公司

2010-2012年的盈利预测至摊薄前的 0.92、1.20和 1.56元，摊薄后为

0.46、0.60和 0.78元。公司目前正处于战略转型期，随着营销改革的

进一步推进，公司有望保持高速发展的态势，曾经在我国中药史上留下

浓墨重笔的乐仁堂、达仁堂、隆顺榕等三家中华老字号企业有望重现昔

日的辉煌。考虑到目前中新药业估值仅有 30倍的水平，在医药板块中

估值相对较低，因此，我们仍然维持强烈推荐的评级，期待下半年速效

救心丸的放量。 

mailto:zhanghb@dtsbc.com.cn
http://www.dtsbc.com.cn
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上半年业绩略低于预期，投资收益依旧可观 

公司 2010 年上半年实现营业收入 16.19亿元，同比增长 20％；营业成本为 9.19亿元，同

比增长 19％；净利润 1.88亿元，同比增长 22％；摊薄后每股收益为 0.25元，略低于我们的预

期，主要原因在于速效救心丸销量没有出现增长低于我们的预期。总体来说，公司上半年依旧

保持了较好的增长势头，营业成本增速略小于营收增速，毛利水平进一步提升，也显示出公司

较强的成本控制力。上半年，公司自营利润达到 1.6亿元，同比增长 58%，显示出公司在营销

方面取得比较大的突破，我们认为，公司自营方面有望保持这种良好的态势。 

公司上半年投资收益依旧保持较好的增长势头，共实现投资收益 5374万元，同比增长 33%，

显示出联营公司良好的增长势头。其中中美史克的业绩最为亮眼，上半年中美史克实现净利润

1.94 亿元，为公司贡献投资收益 4861 万元，预计中美史克未来仍将快速增长，舒适达牙膏将

可能成为中美史克新的利润增长点。 

速效救心丸下半年的放量将成为公司主要看点之一 

公司主打品种速效救心丸上半年销售收入为 3.13亿，同比增长 12.45%，累计销售 193万

条，销量与去年同期相当，收入增长的部分是由上半年速效救心丸提价所致。我们认为，随着

新医改的继续推进，作为独家品种的速效救心丸将有望出现放量，这将成为公司下半年的主要

看点之一。而速效救心丸的量价齐升无疑将成为公司业绩的最大支撑。 

二线品种有望保持上半年快速增长的势头 

2010年上半年，公司重点发展的除速效救心丸外的 22个大品种累计实现销售收入 4.13亿，

同比增长 11.92%。其中清肺消炎丸、通脉养心丸、舒脑欣等多个大品种的销售规模较上年增幅

达 30%以上。我们预计，公司重点发展的清肺消炎丸、通脉养心丸、舒脑欣包括抗癌药紫龙金

片等几个大品种未来三年的增长率将可能达到 35％-40％的水平。随着营销改革的进一步深化，

“津药走向全国”将只是时间问题。 

投资建议 

公司上半年业绩略低于我们的预期，我们调低公司 2010-2012 年的盈利预测至摊薄前的

0.92、1.20和 1.56元，摊薄后为 0.46、0.60和 0.78元。公司目前正处于战略转型期，随着营

销改革的进一步推进，公司有望保持高速发展的态势，曾经在我国中药史上留下浓墨重笔的乐

仁堂、达仁堂、隆顺榕等三家中华老字号企业有望重现昔日的辉煌。考虑到目前中新药业估值
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仅有 30倍的水平，在医药板块中估值相对较低，因此，我们仍然维持强烈推荐的评级，期待下

半年速效救心丸的放量。 
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大同证券投资评级的类别、级别定义： 

 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上 
谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％ 
中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％ 
回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上 

股票评级 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 
 

类别 级别 定义 
看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数 
中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 行业评级 
看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准 
注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 
注3：基准指数为沪深300指数 
 
 
免责声明： 
 

1、此报告所载资料的来源及观点皆为公开信息，但大同证券不能保证其准确性和完整性，因

此大同证券不对因使用此报告的所载资料而引致的损失负任何责任。 

2、此报告仅做参考，并不能依靠此报告以取代独立判断。 

3、本报告仅反映研究员的不同设想、见解及分析方法，并不代表大同证券经纪有限责任公司。 

4、大同证券可发出其他与本报告所载内容不一致及有不同结论的报告。 

 

 
版权声明： 

 

本报告版权为大同证券经纪有限责任公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用需注明出处为大同证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。 
 
 

 


