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6－12 个月目标价： 55.30 元 

当前股价： 44.05 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2975.04 

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 0.00 16.69 -12.97 

上证综合指数 0.00 16.10 -0.81 
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相关报告 
《众生药业 -走向全国的优质成长股》

2010-9-8 
《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 
 

众生药业 002317 推荐

主导产品增长趋势积极向好，维持推荐评级 

众生药业 1-9 月实现归属于母公司净利润约 0.98 亿，同比增长约

33.31%，对应 EPS0.82 元，符合我们预期。同时公司预告 2010 年归属于

母公司净利润同比增长 20％-40％。 

投资要点： 

 前 3 季度经营业绩稳健。公司 1-9 月实现营收约 4.78 亿，同比增长

15.99％，归属于母公司净利润约 0.98 亿，同比增长约 33.31%。其中

第 3 季度实现归属于母公司净利润约 0.34 亿，同比增长 29.14％，对

应 EPS 约 0.28 元，主要增长因素来源于主导产品省外拓展及收到 0.06

亿政府补助； 

 主导产品销售趋势向好。复方血栓通胶囊预计前 3 季度营收增速约 30

％，10 年销售收入将达到 3 亿，同时未来招标价有望提高。众生丸省

外拓展保持稳健。清热祛湿冲剂 7-9 月销量有所改善，预计今年营收

基本会与去年持平； 

 二线品种脑栓通胶囊继续快速增长。预计 4 季度脑栓通胶囊将维持较

快增长，10 年销售收入将超过 0.3 亿； 

 新产能明年下半年有望释放。新厂房今年底可望完成主体工程，明年

下半年将达产； 

 维持推荐评级。公司主导品种省外稳步拓展，募投项目按计划顺利推

进。我们预计10-12年公司EPS分别为1.15、1.53和2.04元(原为1.17、

1.58 和 2.15 元)，维持推荐的投资评级。 

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) 552 664  830 1047 
同比(%) 14% 20% 25% 26%
归属母公司净利润(百万元) 100 138  184 245 
同比(%) 35% 37% 34% 33%
毛利率(%) 61.6% 63.1% 65.0% 66.5%
ROE(%) 7.7% 10.2% 12.7% 15.4%
每股收益(元) 0.84 1.15  1.53 2.04 
P/E 52.67 38.33  28.71 21.59 
P/B 4.08 3.91  3.63 3.33 
EV/EBITDA 33 25  18 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  66379  83011  104684  

中成药： 32536  40260  50409  65723  85954  

复方血栓通胶囊 17813  22848  29702  39504  52540  
众生丸 8321  9553  10795  12954  15545  

清热祛湿冲剂 2309  2327  2443  2809  3231  

其它中药 4093  5532  7468  10456  14638  

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  24473  29022  35101  
中成药： 10976  10829  13449  17097  22193  

复方血栓通胶囊 2879  3092  4189  5287  7032  

众生丸 3929  3822  4318  5182  6218  

清热祛湿冲剂 1311  1134  1207  1400  1625  

其它中药 2856  2782  3734  5227  7318  

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% 63.13% 65.04% 66.47% 
中成药： 66.27% 73.10% 73.32% 73.99% 74.18% 

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

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

清热祛湿冲剂 43.21% 51.28% 50.58% 50.15% 49.72% 

其它中药 30.22% 49.71% 50.00% 50.00% 50.00% 

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  1101  1039 1131 营业收入 552  664  830 1047 
  现金 1109  948  851 895 营业成本 212  245  290 351 

  应收账款 50  62  77 97 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  222  276 345 

  预付账款 2  3  3 4 管理费用 37  45  56 71 

  存货 45  55  63 77 财务费用 4  -6  -4 -4 

  其他 38  34  45 58 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  152  205 274 

  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  1488  1590 1729 利润总额 115  158  211 280 

流动负债 103  128  129 133 所得税 14  20  26 35 

  短期借款 40  64  60 58 净利润 100  138  184 245 

  应付账款 20  20  25 30 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 44  44  45 45 归属母公司净利润 100  138  184 245 

非流动负债 5  6  6 6 EBITDA 126  165  237 323 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.84  1.15  1.53 2.04 

  其他 5  6  6 6    
负债合计 108  135  135 139 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% 20.3% 25.1% 26.1%

  留存收益 189  267  368 503 营业利润 35.3% 39.8% 34.7% 33.9%

归属母公司股东权益 1295  1353  1455 1589 归属于母公司净利润 34.9% 37.4% 33.5% 33.0%

负债和股东权益 1404  1488  1590 1729 获利能力   

    毛利率 61.6% 63.1% 65.0% 66.5%
现金流量表    净利率 18.2% 20.8% 22.2% 23.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 7.7% 10.2% 12.7% 15.4%

经营活动现金流 101  136  186 251 ROIC 44.5% 27.2% 26.5% 31.5%
  净利润 100  138  184 245 偿债能力   

  折旧摊销 14  20  36 53 资产负债率 7.7% 9.1% 8.5% 8.0%

  财务费用 4  -6  -4 -4 净负债比率 36.88 47.39% 44.06 41.53%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 12.08  8.58  8.04 8.49 

营运资金变动 -19  -16  -30 -42 速动比率 11.64  8.15  7.56 7.92 

  其它 1  1  -0 -0 营运能力   

投资活动现金流 -25  -247  -201 -100 总资产周转率 0.64  0.46  0.54 0.63 

  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  12.28  12.80 12.79 

  其他 -5  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 984  -50  -82 -108 每股收益(最新摊薄) 0.84  1.15  1.53 2.04 

  短期借款 -47  24  -4 -2 每股经营现金流(最新摊薄) 0.84  1.14  1.55 2.09 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 10.79  11.28  12.12 13.25 

  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 52.67  38.33  28.71 21.59 

  其他 -16  -54  -78 -106 P/B 4.08  3.91  3.63 3.33 

现金净增加额 1059  -161  -97 44 EV/EBITDA 33  25  18 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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