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香雪制药（300147） 医药 

抗感染领域的强势品牌 

投资评级  公司评级  收盘价  

 
1、 公司主要产品抗病毒口服液是公司原创新药，是全国率先应用“中药材

指纹图谱技术”进行质量控制的纯天然中药配方口服制剂，2007-2009
三年来复合增长率达到 40.4%，2009 年在感冒药品的市场份额 2.16%，

中成药感冒市场排名第三，单品种市场排名第一； 
 
2、 感冒药市场中成药的增长快于化学药增长，2009 年受到 H5N1 拉动增

长加快，2009 年公司下半年抗病毒口服液上半年与下半年单品种实现

的收入比为 2：3，虽然 2010 上半年来自甲流的拉动逐渐递减，但手足

口病疫情的成为上半年新的驱动因素，随着上述疫情的消失，我们预计

抗病毒口服液增速将回落，全年预计增长在 15%左右； 
 
3、 公司另两个主导产品板蓝根颗粒医用胶业务对利润贡献不大，板蓝根颗

粒市场竞争激烈，预计增长 10%左右，医用胶业务波动较大； 
 
4、 中药材的涨价对下游中药制剂构成成本压力，2010 上半年公司提高了

抗病毒口服液价格约 3%，毛利率也略有提升，全年来看医药业务毛利

率可能维持基本稳定； 
 
5、 未来公司新产品的开发计划包括抗病毒口服液的二次开发，增加新适应

症；在老年痴呆领域开发控释系统用药等，这些项目多数还处于临床或

者临床前研究阶段，距离产业化至少还需要 2-3 以上； 
 
6、 本次募集资金用于 7 个项目：1）现代中药制剂技术改造；2）中药提取

生产线技术改造；3）区域营销中心建设；4）中药饮片标准技术改造；

5）工程技术研发中心技术改造；6）抗病毒口服液循症医学、药物经济

学评价技改；7）营运资金补充 
 
7、 预计 10-12 年 EPS 分别为 0.59, 0.65、0.79 元，公司合理估值为 22. 5

元-26 元之间。 

2010 年 11 月 30 日 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 219  302  430  583  营业收入 379  440  519 592 

  现金 89  138  224  362  营业成本 184  207  253 285 

  应收账款 38  59  79  85  营业税金及附加 3  0  0 0 

  其他应收款 6  9  10  12  营业费用 78  84  104 118 

  预付账款 33  41  51  48  管理费用 40  56  65 74 

  存货 30  37  46  51  财务费用 11  4  -1 -4 

  其他流动资产 23  18  21  24  资产减值损失 2  1  1 1 

非流动资产 480  475  446  427  
公允价值变动收

益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0  0  投资净收益 -0  0  0 0 

  固定资产 375  371  359  343  营业利润 60  89  98 118 

  无形资产 70  70  70  70  营业外收入 2  0  0 0 

  其他非流动资

产 35  33  16  14  营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 698  777  876  1010  利润总额 61  89  98 118 

流动负债 292  294  308  341  所得税 9  14  16 19 

  短期借款 116  0  0  0  净利润 52  75  82 99 

  应付账款 63  93  114  128  少数股东损益 1  1  2 2 

  其他流动负债 113  200  195  213  归属母公司净利润 51  73  81 97 

非流动负债 69  71  73  75  EBITDA 71  112  117 134 

  长期借款 43  43  43  43  EPS（元） 0.55  0.59  0.65 0.79 

  其他非流动负

债 27  28  30  32       
负债合计 361  364  381  416  主要财务比率     
 少数股东权益 17  18  20  22  会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 92  123  123  123  成长能力   

  资本公积 84  53  53  53  营业收入 28.4% 16.3% 17.9% 14.0%

  留存收益 145  218  299  396  营业利润 70.2% 47.6% 10.1% 20.5%

归属母公司股东权益 321  394  475  572  归属于母公司净利润 41.6% 43.6% 10.1% 20.5%

负债和股东权益 698  777  876  1010  获利能力   

      毛利率(%) 51.3% 53.0% 51.3% 51.8%

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 13.4% 16.6% 15.5% 16.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E  ROE(%) 15.9% 18.5% 16.9% 17.0%

经营活动现金流 46  168  85  135  ROIC(%) 14.0% 23.2% 23.8% 31.7%

  净利润 52  75  82  99  偿债能力   

  折旧摊销 0  19  20  20  资产负债率(%) 51.7% 46.9% 43.5% 41.2%

  财务费用 11  4  -1  -4  净负债比率(%) 50.74% 18.54% 17.72% 16.23%

  投资损失 0  0  0  0  流动比率 0.75  1.03  1.40 1.71 

营运资金变动 0  81  -28  20  速动比率 0.65  0.90  1.25 1.56 

  其他经营现金

流 -17  -10  13  0  营运能力   

投资活动现金流 -53  0  0  0  总资产周转率 0.61  0.60  0.63 0.63 

  资本支出 53  0  0  0  应收账款周转率 13  8  7 6 
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  长期投资 0  -0  0  0  应付账款周转率 2.78  2.66  2.44 2.35 

  其他投资现金

流 0  0  0  0  每股指标（元）   

筹资活动现金流 65  -120  1  4  每股收益(最新摊薄) 0.41  0.59  0.65 0.79 

  短期借款 47  -116  0  0  

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.38  1.37  0.69 1.10 

  长期借款 -20  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 2.61  3.21  3.86 4.65 

  普通股增加 11  31  0  0  估值比率   

  资本公积增加 76  -31  0  0  P/E 0.00  0.00  0.00 0.00 

  其他筹资现金

流 -49  -4  1  4  P/B 0.00  0.00  0.00 0.00 

现金净增加额 58  49  86  138   EV/EBITDA 2  1  1 1 
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国元证券投资评级体系： 
 

(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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