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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.385 0.296 0.456 0.601 0.810 
每股净资产(元) 3.81 2.52 2.85 3.32 4.00 
每股经营性现金流(元) 0.00 0.07 0.50 0.48 0.66 
市盈率(倍) 23.64 35.91 30.65 23.28 17.26 
行业优化市盈率(倍) 36.07 64.09 64.09 64.09 64.09 
净利润增长率(%) 101.61% 70.25% 54.12% 31.64% 34.85%
净资产收益率(%) 10.10% 11.74% 16.02% 18.10% 20.26%
总股本(百万股) 764.40 1,694.37 1,694.37 1,694.37 1,694.37  
来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资逻辑 
 公司就收购普宁市场与普宁政府达成协议：公司与普宁市政府就收购普宁

中药材市场相关原则问题达成一致；公司计划收购完成后，按照近期及远

期发展规划对普宁中药材市场进行企业化改造；同时计划分期在普宁药品

城的规划区域建设一个占地总面积 650亩，投资不少于 10亿元的新中药材
专业市场。 

 公司收购普宁市场，战略意义远大于短期经济效益：首先，普宁市场作为

公司旗下的第二家中药材市场，奠定了公司全国布局中药材市场的战略；

其次，普宁市场的收购使我们有理由相信，公司已经对华佗中药城的经营

模式有了清晰的设计和顺利实施的信心。 
 中药材市场具有很高的价值：中药材市场具有很强的资源稀缺性价值，主

要由于其具有牌照价值、历史价值和实体价值；国内 70%以上的中药材销
售额由 17 个主要的中药材市场完成，中药材市场实乃中药产业的“咽
喉”，不仅上下游汇聚于此，所有的信息业汇聚于此。 
 

投资建议 
 半年内接连收购亳州药材市场和普宁药材市场，不仅反映了公司高效的经

营能力，更体现了公司全国范围布局中药材市场的战略；中药材市场自身

很强的资源稀缺性价值，可以为公司带来利润贡献；同时，中药材市场作

为中药产业的“咽喉”，将为公司整合中药产业提供很好的基础。 
 虽然普宁市场的收购短期内难以产生明显的经济效益，但作为公司中药材

市场全国战略的标志性事件，将会大幅提升公司的估值水平。 
 我们继续维持之前的盈利预测，预计公司 2010-2012 年的 EPS 为 0.456
元、0.601元和 0.81元，年均复合增长率为 40%。 
 

估值 
 我们给予公司未来 6个月 21元目标价位，相当于 46x10PE和 35x11PE。 

 
风险 
 中药材的价格具有波动性，会对公司的业绩产生一定影响。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：15.79元 
  

证券研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 1,694.37

总市值(百万元) 26,754.10
年内股价最高最低(元) 15.79/8.35
沪深 300指数 2937.36

上证指数 2666.30

 

相关报告 

1.《专注中药产业,促变革,求发展》，
2010.6.4 
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收购普宁市场：战略意义远大于经济效益 

普宁市场为公司旗下的第二家中药材交易市场 

 2010年 8月 18 日，公司与普宁市人民政府签订了《关于收购普宁中药材
专业市场的框架协议》，就公司收购中国普宁中药材专业市场(下称“普宁
中药材市场”)相关原则问题达成一致。 

 根据协议约定，公司计划在取得普宁中药材市场经营所需资质、许可以及
相关资产后，按照近期及远期发展规划对普宁中药材市场进行企业化改
造，用半年至一年的时间，完成普宁中药材市场的企业化改造，逐步推行
统一仓储、统一包装、统一结算、统一票据、统一质检的“五统一”管理
模式。在完成普宁中药材市场企业化改造的基础上，公司计划分期在普宁
药品城的规划区域建设一个占地总面积 650 亩，投资不少于 10 亿元的新
中药材专业市场。 

 

此举战略意义远大于经济效益 

 今年 3 月份，公司公告成功收购亳州世纪国药（即亳州药材市场）。亳州
市场是全国药材交易规模最大的市场，公司此举在行业内已引起不小震
动。 

 如果市场中（或产业中）有这样一种观点存在，即认为亳州市场的收购具
有一定偶然性，并将亳州市场作为独立事件来看待。那么，普宁药材市场
的收购则表明亳州市场仅是公司的试验田项目，公司的战略规划是全国范
围内布局中药材市场。 

 我们在前期报告中一再强调，华佗中药城项目（即亳州市场）是公司进行
中药材贸易现代化的有益尝试，公司将在该项目中探索增值服务等先进的
经营模式。那么，普宁药材市场的收购使我们有理由相信，公司已经对华
佗中药城的经营模式有了清晰的设计和顺利实施的信心。 

 

中药材市场具有很高的价值 

中药材市场实乃中药产业的咽喉 

 国内中药材交易主要通过专业中药材交易市场完成，年交易额在 1700 亿
以上。 

 国内依托药材产地和传统集散地已经形成 17个主要的药材交易市场，
其销售额占全国中药材销售总额 70%以上。 

 贸易规模较大的中药材交易市场有：安徽亳州、成都荷花池、河北安
国、广东普宁、湖南廉桥、广州清平、河南禹州和昆明菊花园等。其
中安徽亳州市场的交易额超过 300 亿，成都荷花池、河北安国和广东
普宁的交易额均超过百亿。 

 信息是中药材贸易的核心。信息包括买家的需求信息、卖家的持仓信息、
价格和数量等交易信息、以及产地种植面积等供给信息。中药材交易市
场，特别是规模大的全国交易市场，可谓是信息的汇聚地。脱离了市场，
也就将自身置于信息链条的后端；拥有了市场，则拥有了创造财富的信
息。 

 

中药材市场资源属性强，难以复制 

 牌照价值。中药材市场的设立需要国家中医药管理局、卫生部和国家工商
行政管理局三部委联合审核通过方能获批。2002年出台的《关于印发整顿
中药材专业市场标准的通知》进一步强化了牌照价值，该通知不仅强调
“药品生产经营行业主管部门、卫生行政部门、工商行政管理部门任何一
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家单独签发设立中药材专业市场的证照一律无效”，还暂停审批新设立中
药材专业市场。 

 历史价值。现有的中药材市场均有很长的交易历史，拥有深厚的历史积
累。如规模最大的亳州药材市场是历史上有名的药都，至今已有 1800 多
年的药材种植和经营历史； 

 实体价值。电子商务在中药材交易中面临的最大问题在于中药材缺乏标
准，药材交易一定要经过样品检验这道程序才会形成报价，完全的网络交
易难以实行。因此，电子商务需要依托交易市场这样的实体，仅是药材交
易的辅助工具，而无法替代交易市场这样的实体。 

 

华佗中药城项目进展顺利 

华佗中药城项目进展顺利 

 亳州市政府网消息称，“康美药业在亳项目进展顺利，目前，康美（亳
州）华佗国际中药城已进入第三稿设计方案”，“2010年国际（亳州）中
医药博览会将于 9月 8日—10日举行，本届药博会在 8项活动基础上，将
增加康美（亳州）华佗国际中药城开工仪式”。 

 根据我们在亳州当地的调研了解，不仅政府对华佗中药城项目非常支持，
而且市场内的药商对华佗中药城也抱有较大的期待。 

 亳州市政府对该项目是非常支持和非常重视的态度，这将为该项目的
推行提供最大的保障。南新城是亳州市经济发展规划的重中之重，而
华佗中药城则是南新城的核心项目。整个项目投资高达 15亿元，是亳
州市最大的招商引资项目。同时，华佗中药城将是亳州打造现代中药
材贸易产业和现代中药饮片产业的关键项目，对整个中药材产业的跨
越式发展起着举足轻重的作用。 

 现在亳州中药材交易市场的软硬件设施非常落后，交易大厅内的条件
很差；同时，由于交易规模越来越大，市场及周围显得非常拥挤，车
辆进出不便，已经影响到正常的交易。所以，现有的中药材交易市场
自身有强烈的环境改善需求。 

 华佗中药城项目的建设工期计划为 3年，第一期工程约为 1年 6个月，一
期工程结束后即可开始投入运营。 

 

亳州中药材市场基本情况介绍 

 亳州市药材种植面积占全国的 1/10，道地药材 260多种，亳芍、亳菊、亳
花粉、亳丹皮进入中国药典。中药饮片产量占全国的 1/4，中药材年成交
额占全国的 1/4，中药材出口量跻身全国前 3位。 

 中药材是亳州市的两大支柱产业之一（另一个是古井贡酒为代表的酒
业），政府已经将中药材产业（种植、贸易及饮片等）定位为振兴亳州发
展的重点产业。 

 亳州市共有人口百余万，大约有 20多万人从事中药材贸易，加上中药
材种植的农民及中药饮片加工的从业人员，与中药材产业相关的人员
估计能超过亳州市人口的一半。 

 亳州从事药材贸易的资金量非常大，据了解，目前亳州地区药材存货
的市值就在 300 多亿元，再加上流动资金，亳州地区参与药材贸易的
资金量是巨大的。 

 亳州中药材交易中心是全国最大的中药材交易集散中心，也是亳州市唯一
的药材交易中心，有 1000 余家中药材经营铺面、2000 多个样品行和
4000 多个摊位、，日上市量高达 6000 吨，品种 2600 余种，日客流量约
5-6万人，中药材成交额每年超过 300亿元。 
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 中药材经营铺面基本围绕着中药材交易中心这栋主楼，这些商铺当年
在开发的时候全部卖给了业主。即世纪国药主要是收取中药材交易中
心内的摊位租金，周围的经营商铺属于各个业主。 

 样品行是大货集中交易的场所，位于中药材交易中心的 2 楼。租有摊
位的业主以经纪人为主，他们将委托交易的药材样品置于摊位上（拟
交易品种多是其他药商委托在此的品种，但也有业主自持的药材），
等待购货商洽谈。购货商则拿着小本，逐家查看样品并记下价格和数
量等交易信息（如图表 2）。一旦买卖达成，卖方将会在指定的时间
段把存于交易市场以外的货物送达买方指定的交易地方（这就是所谓
的场外交易）。 

 4000多个普通摊位分布于交易中心的 1楼全部以及 2楼的一部分，普
通摊位的业主基本都是经销自己的品种（与样品行的经纪人代理销售
委托人的药材形成差异）。 

图表1：围绕着交易中心的中药材经营商铺 图表2：亳州中药材交易中心 
  

来源：国金证券研究所   

图表3：样品行里面陈列拟卖出的药材品种 图表4：购货商在样品行前记录下交易信息 
  

来源：国金证券研究所   
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 根据公司购买亳州中药材交易市场的公告，交易市场收入主要来自门店租
金，每年 2000多万元。 

 

华佗中药城：中药材贸易现代化的有益尝试 

 公司以 1.68 亿收购亳州中药材市场，并计划投资 15 亿元在新址建设华佗
中药城。华佗中药城项目计划用地总面积约为 1500 亩（我们实际调研获
知，用地面积增至 1900-2300 亩），计划建设中药材及饮片交易市场、中
药养生保健品交易市场等市场，并配套建设会展中心、中药材电子交易平
台，以及配套物流、仓储、养护设施、质检中心、办公楼、健康园餐饮保
健等相关设施。 

 公司将在华佗中药城项目进行中药材贸易现代化的有益尝试，计划推进以
下几种经营模式： 

 门店租金。这是中药材交易市场非常基础和传统的盈利来源，目前亳
州中药材市场的主要收入便来自于门店租金。 

 仓储和物流服务。目前中药材贸易商基本自己解决中药材仓储和物流
的问题，不仅因为规模小等原因导致仓储和物流成本高，而且会占用
贸易商的经营资源。中药城可以为贸易商们提供完善的仓储和物流服
务，解决他们的后顾之忧。 

 增值服务。公司作为交易中介提供第三方认证，减少信息不对称带来
的交易成本；引入电子平台交易以及经纪人制度等，减少交易环节中
的信息成本；提供标准化药材的商品期货、仓单质押融资等金融服
务。 

 我们认为，现代化是中药材贸易的发展趋势，特别是仓储物流和增值服务
的推广有利于降低流通环节的交易成本。 

 我们认为，亳州模式的有益尝试并不会损害到上游药农以及下游中成
药企等消费端的实质利益，而是对现有的药材流通环节的改革。 

图表5：普通摊位的业主基本是经销自己的品种 

来源：国金证券研究所  
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 亳州模式的摸索过程中可能会有来自于流通环节既得利益者（如从不
正当药材贸易中获利的群体等）的阻碍，也会面临规范经营带来的税
务等问题。但是我们认为，在公司努力开拓以及政府有力支持下，符
合产业发展趋势的亳州模式将有望获得成功。 

 

盈利预测和投资建议 

 我们继续维持之前的盈利预测，预计公司 2010-2012 年的 EPS 为 0.456
元、0.601元和 0.81元，年均复合增长率为 40%。 

 半年内接连收购亳州药材市场和普宁药材市场，不仅反映了公司高效的经
营能力，更体现了公司全国范围布局中药材市场的战略；中药材市场自身
很强的资源稀缺性价值，可以为公司带来利润贡献；同时，中药材市场作
为中药产业的“咽喉”，将为公司整合中药产业提供很好的基础。 

 虽然普宁市场的收购短期内难以产生明显的经济效益，但作为公司中药材
市场全国战略的标志性事件，将会大幅提升公司的估值水平。 

 我们给予公司未来 6个月 21元目标价位，相当于 46x10PE和 35x11PE。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 1,294 1,727 2,377 3,223 4,180 5,440 货币资金 1,518 1,482 1,990 2,000 2,500 4,000

    增长率 33.5% 37.6% 35.6% 29.7% 30.1% 应收款项 111 165 295 315 408 531

主营业务成本 -956 -1,262 -1,583 -2,015 -2,583 -3,304 存货 267 566 1,028 994 1,274 1,629

    %销售收入 73.9% 73.1% 66.6% 62.5% 61.8% 60.7% 其他流动资产 233 69 171 203 260 332

毛利 338 465 794 1,208 1,598 2,136 流动资产 2,129 2,282 3,484 3,512 4,442 6,493

    %销售收入 26.1% 26.9% 33.4% 37.5% 38.2% 39.3%     %总资产 66.5% 54.2% 56.0% 53.9% 57.3% 64.2%

营业税金及附加 -5 -3 -7 -10 -13 -16 长期投资 77 131 182 183 182 182

    %销售收入 0.4% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 874 1,278 1,613 1,947 2,267 2,573

营业费用 -56 -77 -110 -148 -188 -239     %总资产 27.3% 30.4% 25.9% 29.9% 29.2% 25.4%

    %销售收入 4.3% 4.5% 4.6% 4.6% 4.5% 4.4% 无形资产 120 516 932 868 865 862

管理费用 -36 -50 -75 -97 -125 -163 非流动资产 1,073 1,926 2,733 3,000 3,316 3,620

    %销售收入 2.8% 2.9% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%     %总资产 33.5% 45.8% 44.0% 46.1% 42.7% 35.8%

息税前利润（EBIT） 242 335 602 954 1,271 1,717 资产总计 3,202 4,209 6,217 6,512 7,758 10,113

    %销售收入 18.7% 19.4% 25.3% 29.6% 30.4% 31.6% 短期借款 379 569 860 423 807 1,925

财务费用 -32 -58 -82 -111 -143 -172 应付款项 65 89 202 188 241 309

    %销售收入 2.5% 3.4% 3.4% 3.5% 3.4% 3.2% 其他流动负债 34 -4 55 263 275 291

资产减值损失 -1 -2 -3 -3 -1 -1 流动负债 478 655 1,117 874 1,323 2,525

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 146 146 146 147

投资收益 0 60 56 60 60 60 其他长期负债 9 638 682 667 667 667

    %税前利润 0.0% 17.7% 9.7% 6.6% 5.0% 3.7% 负债 487 1,292 1,945 1,687 2,136 3,339

营业利润 208 334 573 899 1,187 1,604 普通股股东权益 2,319 2,916 4,272 4,825 5,622 6,774

  营业利润率 16.1% 19.3% 24.1% 27.9% 28.4% 29.5% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 10 4 9 10 10 10 负债股东权益合计 2,806 4,209 6,217 6,512 7,758 10,113

税前利润 219 337 582 909 1,197 1,614
    利润率 16.9% 19.5% 24.5% 28.2% 28.6% 29.7% 比率分析

所得税 -73 -43 -80 -136 -180 -242 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 33.3% 12.7% 13.8% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 146 295 502 773 1,018 1,372 每股收益 0.287 0.385 0.296 0.456 0.601 0.810

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 4.551 3.815 2.521 2.847 3.318 3.998

归属于母公司的净利 146 295 502 773 1,018 1,372 每股经营现金净流 0.319 0.004 0.071 0.505 0.484 0.657

    净利率 11.3% 17.1% 21.1% 24.0% 24.3% 25.2% 每股股利 0.025 0.035 0.012 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.30% 10.10% 11.74% 16.02% 18.10% 20.26%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 5.21% 7.00% 8.07% 11.87% 13.12% 13.57%

净利润 146 295 502 773 1,018 1,372 投入资本收益率 5.98% 7.11% 8.73% 13.37% 14.92% 15.34%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 44 62 70 83 94 108 主营业务收入增长率 56.74% 33.47% 37.63% 35.58% 29.69% 30.14%

非经营收益 39 19 45 45 73 102 EBIT增长率 45.20% 38.41% 80.02% 58.39% 33.31% 35.05%

营运资金变动 -67 -373 -498 -47 -366 -469 净利润增长率 46.27% 101.61% 70.25% 54.12% 31.64% 34.85%

经营活动现金净流 163 3 119 855 819 1,113 总资产增长率 46.00% 49.97% 47.72% 4.74% 19.14% 30.35%

资本开支 -328 -693 -724 -342 -399 -400 资产管理能力

投资 -77 0 -59 -1 0 0 应收账款周转天数 28.0 28.6 34.0 35.0 35.0 35.0

其他 0 24 18 60 60 60 存货周转天数 90.4 120.4 183.6 180.0 180.0 180.0

投资活动现金净流 -405 -669 -765 -283 -339 -340 应付账款周转天数 20.8 21.4 30.0 30.0 30.0 30.0

股权募资 1,414 0 887 0 0 0 固定资产周转天数 203.1 168.7 140.3 118.6 101.9 85.5

债权募资 -320 677 371 -451 383 1,119 偿债能力

其他 -42 -47 -105 -111 -364 -392 净负债/股东权益 -49.12% -9.94% -7.41% -15.82% -15.65% -18.61%

筹资活动现金净流 1,053 630 1,153 -563 20 727 EBIT利息保障倍数 7.6 5.8 7.3 8.6 8.9 10.0

现金净流量 810 -36 508 10 500 1,500 资产负债率 17.36% 30.71% 31.29% 25.91% 27.54% 33.02%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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成交量历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2010-06-04 买入 13.96 21.00～21.00
2 2010-08-11 买入 14.36 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 1 4 4 4 14 
买入 3 9 9 10 15 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.75 1.71 1.70 1.70 1.63 

来源：朝阳永续 
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特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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