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6－12 个月目标价： 55.30 元 

当前股价： 44.90 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2698.36 

总股本(百万) 120 

流通股本(百万) 30 

流通市值(亿) 13 

EPS（TTM） 0.98 

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 13.96 10.43 -0.47 

上证综合指数 1.50 7.43 -10.98 
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相关报告 
《众生药业-复方血栓通胶囊增速较快，省

外市场拓展渐出成效》2010-8-17 
《众生药业-拥有多个特优品种，积极拓展

省外市场》2010-6-8 
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走向全国的优质成长股 

公司的主导产品复方血栓通胶囊在省外拓展较为理想，脑栓通胶囊未
来放量可期，众生丸增长也有加速可能，成长前景值得期待。 

投资要点： 

 公司逐渐从地区性品牌向全国性品牌跨越。公司的主导产品在广东省
内覆盖率较高，复方血栓通胶囊，众生丸等市场份额在省内均处于领
先地位，未来将加速向其它省份拓展； 

 复方血栓通胶囊成长空间还很大。从前期省外销售情况来看，复方血
栓通胶囊在华东、北京、河南等地区进展比较理想，预计 10 年总销售
收入可望达到 3 亿，明年开始省外规模将超过省内。另外，近日在广
东省第二批药品差别定价名单中，复方血栓通胶囊 500mg*20 粒/盒规
格的最高零售价从 22.5 元上调至 23.7 元，公示期截止到 9月 10 日，
预计未来招标价相应提高的话将增厚一定净利润； 

 脑栓通胶囊－潜在过亿大品种。上半年增速很快，预计未来在新进乙
类医保效应推动下，省外市场将会迅速放量，利润贡献度明显上升；

 众生丸未来增速有加快可能。众生丸在省外拓展时间不长，而国内咽
喉类市场规模目前约有 50 个亿，如果能加大营销力度，未来增速有可
能加快； 

 新品值得期待。治疗帕金森症的健行颗粒处于临床试验阶段。上市后
公司资金充裕，未来不排除通过收购来获取新产品； 

 新产能预计明年下半年释放。营销网络铺设按计划顺利推进，新厂房
今年底将完成主体工程，明年下半年可望达产； 

 维持推荐评级。我们认为，公司主导品种在省外市场销售趋势是不断
向好的，预计 10-12 年公司 EPS 分别为 1.17、1.58 和 2.15 元，与行
业同类个股相比，目前公司估值尚处市场低端，建议可以积极配置。

风险提示： 
 产品在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) 552 682  871 1124 
同比(%) 14% 24% 28% 29%
归属母公司净利润(百万元) 100 140  190 258 
同比(%) 35% 40% 36% 36%
毛利率(%) 61.6% 62.9% 64.7% 66.0%
ROE(%) 7.7% 10.3% 13.0% 16.0%
每股收益(元) 0.84 1.17  1.58 2.15 
P/E 52.84 37.85  27.93 20.59 
P/B 4.09 3.91  3.63 3.30 
EV/EBITDA 33 25  17 13 

资料来源：中投证券研究所 
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附表 1：众生药业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 68196 87090  112358 

中成药： 32536 40260 52226 69802  93628 

复方血栓通胶囊 17813 22848 29702 39504  52540 

众生丸 8321 9553 11273 14091  17614 

清热祛湿冲剂 2309 2327 2676 3345  4181 

其它中药 4093 5532 8575 12862  19293 

化学药 15742 14837 15876 17146  18518 

其它业务收入 153 63 94 142  213 

营业成本 22707 21168 25294 30779  38204 

中成药： 10976 10829 14269 18853  25295 

复方血栓通胶囊 2879 3092 4189 5287  7032 

众生丸 3929 3822 4586 5732  7165 

清热祛湿冲剂 1311 1134 1321 1657  2080 

其它中药 2856 2782 4173 6177  9018 

化学药 11658 10309 10979 11857  12806 

其它业务成本 73 30 46 69  103 

毛利率 53.11% 61.62% 62.91% 64.66% 66.00%

中成药： 66.27% 73.10% 72.68% 72.99% 72.98%

复方血栓通胶囊 83.84% 86.47% 85.90% 86.62% 86.62%

众生丸 52.78% 60.00% 59.32% 59.32% 59.32%

清热祛湿冲剂 43.21% 51.28% 50.64% 50.44% 50.25%

其它中药 30.22% 49.71% 51.33% 51.98% 53.26%

化学药 25.94% 30.52% 30.85% 30.85% 30.85%

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  1104  1048 1149 营业收入 552  682  871 1124 
  现金 1109  948  852 898 营业成本 212  253  308 382 

  应收账款 50  61  79 101 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  228  289 371 

  预付账款 2  3  3 4 管理费用 37  46  59 76 

  存货 45  57  66 83 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  154  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  160  217 294 

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  140  190 258 

  应付账款 20  21  27 33 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  140  190 258 

非流动负债 5  6  6 6 EBITDA 126  168  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% 23.6% 27.7% 29.0%

  留存收益 189  269  375 519 营业利润 35.3% 42.1% 36.8% 36.7%

归属母公司股东权益 1295  1355  1461 1605 归属于母公司净利润 34.9% 39.6% 35.5% 35.7%

负债和股东权益 1404  1491  1598 1747 获利能力   

    毛利率 61.6% 62.9% 64.7% 66.0%
现金流量表    净利率 18.2% 20.5% 21.8% 22.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 7.7% 10.3% 13.0% 16.0%

经营活动现金流 101  137  188 257 ROIC 44.5% 27.6% 27.1% 32.6%
  净利润 100  140  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 47.11% 43.52 40.66%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 12.08  8.55  8.00 8.44 

营运资金变动 -19  -19  -35 -50 速动比率 11.64  8.11  7.50 7.83 

  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  12.47  12.95 12.94 

  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  1.14  1.56 2.14 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 10.79  11.29  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 52.84  37.85  27.93 20.59 

  其他 -16  -54  -79 -109 P/B 4.09  3.91  3.63 3.30 

现金净增加额 1059  -161  -97 46 EV/EBITDA 33  25  17 13 

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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