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6－12 个月目标价： 55.30 元 

当前股价： 40.33 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2671.89 

总股本(百万) 120 

流通股本(百万) 30 

流通市值(亿) 12 

EPS（TTM） 1.17 

每股净资产（元） 10.79 

资产负债率 7.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

众生药业 11.72 11.59 -9.36 

上证综合指数 10.21 4.37 -11.47 
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相关报告 
《众生药业-拥有多个特优品种，积极拓展

省外市场》2010-6-8 
 

 

 

众生药业 002317 推荐

复方血栓通胶囊增速较快，省外市场拓展渐出成效

众生药业上半年实现归属于母公司净利润约 0.64 亿，同比增长
35.59%，对应 EPS 为 0.54 元，符合我们之前预期。 

投资要点： 

 中期毛利率有所提升，预计 3 季度仍将延续较好增长势头。1－6月公
司实现营业收入 3.09 亿，同比增长 15.37%；实现归属于上市公司股东
净利润约 0.64 亿，同比增长 35.59%。业绩增速明显快于营收主要系高
毛利率的复方血栓通胶囊等增势良好，另外当期政府约 0.05 亿补助也
贡献了一定收益。预计前 3 季度公司实现归属于母公司净利润同比增
长 20％－40％； 

 中成药方面，复方血栓通胶囊和脑栓通胶囊增速较快。上半年中成药
销售收入达到 2.35 亿，同比增长 17.62％。其中，复方血栓通胶囊前
6月实现销售收入约 1.44 亿，同比增长 30.77%，全年销售收入有望达
到约 3亿。众生丸省外市场拓展较为稳健，上半年销售收入达到约 0.56
亿，同比增长 10.21％。清热祛湿冲剂前 6 月销售收入约 0.09 亿，同
比有所减少，明年中期新产能释放后可望恢复较好增长势头。新进乙
类医保目录的脑栓通胶囊增速很快，未来将成为新的增长亮点； 

 化学药增速较为平缓。复方醋酸地塞米松乳膏、头孢拉定胶囊、硫糖
铝混悬液等化学药上半年实现销售收入约 0.73 亿，同比增长 8.29％，
未来将保持平稳增长； 

 研发项目积极推动中。健行颗粒处于 3 期临床阶段，口康凝胶也在开
发中。未来公司还有望通过收购来获取新产品； 

 营销网络铺设进度较快，主导产品新产能预计明年中期释放。营销网
络建设项目已投入资金 0.2 亿，较快进度将力促产品省外销售。扩产
项目顺利推进，今年底将完成主体工程，明年中期可望达产； 

 维持推荐评级。从上半年来看，省外市场销售增速较快，拓展效果逐
渐显现。我们预计公司 10-12 年 EPS 分别为 1.17、1.58 和 2.15 元，
目前估值相对较低，维持推荐的投资评级。 

风险提示： 
 主导产品省外市场拓展面临一定竞争风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 552 678 865 1118
同比(%) 14% 23% 28% 29%
归属母公司净利润(百万元) 100 141  190 258 
同比(%) 35% 40% 35% 36%
毛利率(%) 61.6% 63.2% 64.8% 66.1%
ROE(%) 7.7% 10.4% 13.0% 16.0%
每股收益(元) 0.84 1.17  1.58 2.15 
P/E 43.87 31.28  23.21 17.09 
P/B 3.40 3.25  3.01 2.74 
EV/EBITDA 26 20  14 10 

资料来源：中投证券研究所 
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附表 1：主营业务收入及成本预测（单位：万） 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 48431 55160 67770 86473  111775 

中成药: 32536 40260 52393 70590  95349 

复方血栓通胶囊 17813 22848 29245 38896  51732 

众生丸 8321 9553 11942 15524  20181 

清热祛湿冲剂 2309 2327 2908 3723  4765 

其它中药 4093 5532 8298 12447  18671 

化学药 15742 14837 15282 15741  16213 

其它业务收入 153 63 94 142  213 

营业成本 22707 21168 24969 30435  37846 

中成药: 10976 10829 14306 19430  26479 

复方血栓通胶囊 2879 3092 3989 5305  7055 

众生丸 3929 3822 4777 6210  8073 

清热祛湿冲剂 1311 1134 1423 1821  2331 

其它中药 2856 2782 4118 6094  9019 

化学药 11658 10309 10618 10936  11265 

其它业务成本 73 30 46 69  103 

毛利率 53.11% 61.62% 63.16% 64.80% 66.14%

中成药: 66.27% 73.10% 72.70% 72.47% 72.23%

复方血栓通胶囊 83.84% 86.47% 86.36% 86.36% 86.36%

众生丸 52.78% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00%

清热祛湿冲剂 43.21% 51.28% 51.08% 51.08% 51.08%

其它中药 30.22% 49.71% 50.38% 51.04% 51.69%

化学药 25.94% 30.52% 30.52% 30.52% 30.52%

其它业务 52.42% 51.65% 51.65% 51.65% 51.65%

资料来源：公司历年报表 中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1245  1105  1047 1149 营业收入 552  678  865 1118 
  现金 1109  950  853 899 营业成本 212  250  304 378 

  应收账款 50  61  78 101 营业税金及附加 5  6  8 10 

  其它应收款 1  0  1 1 营业费用 185  227  287 369 

  预付账款 2  3  3 4 管理费用 37  46  58 75 

  存货 45  56  66 82 财务费用 4  -6  -4 -4 

  其他 38  34  47 62 资产减值损失 -0  0  0 0 

非流动资产 159  386  551 598 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 10  7  8 8 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 107  218  347 428 营业利润 109  155  211 289 

  无形资产 32  31  30 29 营业外收入 8  7  7 7 

  其他 10  130  165 133 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 1404  1491  1598 1747 利润总额 115  161  217 295 

流动负债 103  129  131 136 所得税 14  20  27 37 

  短期借款 40  64  60 58 净利润 100  141  190 258 

  应付账款 20  21  26 32 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 44  44  45 46 归属母公司净利润 100  141  190 258 

非流动负债 5  6  6 6 EBITDA 126  169  243 337 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.84  1.17  1.58 2.15 

  其他 5  6  6 6    
负债合计 108  135  137 142 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 80  120  120 120 成长能力   
  资本公积 1027  967  967 967 营业收入 13.9% 22.9% 27.6% 29.3%

  留存收益 189  269  375 519 营业利润 35.3% 42.8% 36.0% 36.9%

归属母公司股东权益 1295  1356  1461 1606 归属于母公司净利润 34.9% 40.2% 34.8% 35.8%

负债和股东权益 1404  1491  1598 1747 获利能力   

    毛利率 61.6% 63.2% 64.8% 66.1%
现金流量表    净利率 18.2% 20.8% 21.9% 23.1%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 7.7% 10.4% 13.0% 16.0%

经营活动现金流 101  138  188 257 ROIC 44.5% 27.8% 27.1% 32.7%
  净利润 100  141  190 258 偿债能力   

  折旧摊销 14  20  36 53 资产负债率 7.7% 9.1% 8.6% 8.1%

  财务费用 4  -6  -4 -4 净负债比率 36.88 47.22% 43.62 40.76%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 12.08  8.57  8.02 8.46 

营运资金变动 -19  -18  -35 -50 速动比率 11.64  8.14  7.52 7.86 

  其它 1  2  1 1 营运能力   

投资活动现金流 -25  -247  -201 -100 总资产周转率 0.64  0.47  0.56 0.67 

  资本支出 23  250  200 100 应收账款周转率 11  12  12 12 

  长期投资 -3  -3  1 0 应付账款周转率 12.36  12.40  12.96 12.95 

  其他 -5  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 984  -50  -84 -111 每股收益(最新摊薄) 0.84  1.17  1.58 2.15 

  短期借款 -47  24  -4 -2 每股经营现金流(最新摊薄) 0.84  1.15  1.56 2.14 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 10.79  11.30  12.18 13.38 

  普通股增加 20  40  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1026  -60  0 0 P/E 43.87  31.28  23.21 17.09 

  其他 -16  -54  -80 -109 P/B 3.40  3.25  3.01 2.74 

现金净增加额 1059  -159  -97 46 EV/EBITDA 26  20  14 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 

RICH资讯-金融资讯之集成者●热线：157 2100 0581

【限时促销】现在购买顶级研究报告，将同时获得赠送：1、正版高速沪深level-2十档行情；2、传递超前与深度股票信息的QQ群或MSN群的会员资格。 
                                            【RICH客服，传递财富】QQ：1078174455，MSN/E_mail：1078174455@qq.com 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/4
 

 

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 

 

研究团队简介 
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余方升，医药行业研究员助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所。 
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