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低于预期 但不乏亮点 

   投资要点 
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●业绩低于预期。2010年公司实现营业收入、净利润达43.65亿元、7.34亿
元，同比分别增长-10.05%、15.01%，扣除非经常性损益后的净利润同比增

长8.14%，每股收益0.83元。营业收入下降主要是由于公司出售三九连锁、

汉源三九股权，该两家公司不再纳入合并范围所致。剔除此影响，公司营

业收入同比增长19.4%， 

●成本上升拖累业绩。2010 年公司受上游原材料涨价的影响，成本上升较

快，导致综合毛利率下降-2.1%。其中中药处方药下降-9.12%、中药配方颗

粒下降、OTC 分别下降-1.36%、-2.45%。 

●公司不乏看点。2010年公司的中药处方药、中药配方颗粒增速较快，分

别为 31%、39.6%；抗生素及原料药毛利率大幅提升近 13 个百分点，随着

2011 年产能释放，未来有望继续保持平稳增长。此外，“三九胃泰”和正

天丸分别进入基本药物目录品种，分别增长 20%、80%。 

● 维持“谨慎推荐”评级。预计公司 2011、2012、2013 年分别实现营业

收入 51.48 亿元、60.13 亿元、70.38 亿元，同比增长 17.94%、16.80%、

17.05%，净利润 6.48 亿元、8.14 亿元、9.99 亿元，同比分别增长 25%、

26%、23%，每股收益 0.97 元、1.16 元、1.41 元，对应动态市盈率分别为

24.17 倍、20.24 倍、16.72 倍，按照 2011 年 30 倍市盈率估值，合理价位

29.1 元。公司作为华润旗下的中药上市公司，具有整合预期，继续维持“谨

慎推荐”评级。 

      

 

 市场数据 

市价(元) 23.56 

上市的流通 A 股(亿股) 3.55 

总股本(亿股) 9.79 

52 周股价最高最低(元) 21.07-30.35 

上证指数/深证成指 2957.14/13004.86 

2010 年股息率 1.16% 
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医药生物  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 4365  5148  6013  7038  

增长率(%) -10.05  17.94  16.80  17.05  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
815.98  954.15  1139.65  1379.23  

增长率(%) 15  17  19  21  

毛利率(%) 61  61  61  61  

净资产收益率(%) 19  18  18  18  

EPS(元) 0.83  0.97  1.16  1.41  

P/E(倍) 28.26  24.17  20.24  16.72  

P/B(倍) 5.47  4.46  3.66  3.00  

来源：公司年报、民族证券 
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表 1：医药工业收入预测 

单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 

OTC 系列 收入 2544  2874  3191  3510  

 增长率 15.26% 13.00% 11.00% 10.00% 

 毛利率 67.68% 67.00% 67.00% 67.00% 

中药处方药 收入 550  716  930  1209  

 增长率 31.40% 30.00% 30.00% 30.00% 

 毛利率 70.73% 70.00% 70.00% 70.00% 

配方中药颗粒 收入 298  417  584  818  

 增长率 39.62% 40.00% 40.00% 40.00% 

 毛利率 59.36% 59.00% 59.00% 59.00% 

抗生素 收入 320  385  442  509  

 增长率 22.80% 20.00% 15.00% 15.00% 

 毛利率 60.85% 60.00% 60.00% 60.00% 

医药工业合计 收入 3713  4392  5147  6045  

 增长率 -10.04% 18.29% 17.20% 17.45% 

 毛利率 66.88% 66.12% 66.03% 65.93% 

资料来源：民族证券 

 

表 2：各业务板块收入预测 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

医药工业 3713  4392  5147  6045  

毛利率 66.88% 66.12% 66.03% 65.93% 

医药商业 343  378  416  457  

毛利率 31.24% 31.24% 31.24% 31.24% 

包装印刷 203  254  305  366  

毛利率 25.52% 25.52% 25.52% 25.52% 

医疗服务 4260  5025  5869  6869  

毛利率 -10.02% 17.94% 16.80% 17.05% 

其它 38.60% 38.57% 38.55% 38.54% 

毛利率 61.40% 61.43% 61.45% 61.46% 

营业收入合计 3713  4392  5147  6045  

增长率（%） 66.88% 66.12% 66.03% 65.93% 

毛利率 343  378  416  457  

营业成本率 31.24% 31.24% 31.24% 31.24% 

资料来源：民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 3169  3790  4848  6116  营业收入 5367  5849  6385  6977  

  现金及等价物 1057  1506  2379  3443  营业成本 3425  3647  3861  4096  

  应收帐款 1116  1216  1328  1451  营业税金及附加 39  41  45  49  

  存货 710  756  800  849  销售费用 974  1053  1149  1256  

  其它流动资产 287  312  341  373  管理费用 322  339  364  391  

非流动资产 1957  2045  2214  2401  财务费用 -2  0  0  0  

  长期股权投资 85  85  85  85  资产减值损失 24  0  0  0  

  固定资产及其他 1567  1638  1788  1954  公允价值变动净

 

0  0  0  0  

  投资性房地产 90  90  90  90  投资净收益 8  0  0  0  

  无形资产 187  205  223  244  营业利润 593  769  967  1186  

  其它非流动资产 27  27  27  27  营业外收入 41  0  0  0  

资产总计 5126  5836  7062  8516  营业外支出 17  0  0  0  

流动负债 1190  970  1027  1089  利润总额 617  769  967  1186  

  短期借款 279  0  0  0  所得税 84  105  131  161  

  应付帐款 568  605  641  680  净利润 533  665  835  1024  

  其它流动负债 342  365  386  409  少数股东损益 13  17  21  26  

非流动负债 90  330  665  1032  归属于母公司所

 

520  648  814  999  

  长期借款 13  249  579  941  EBITDA 607  769  967  1186  

  其它非流动负债 76  81  86  91  EPS（元） 0.91  1.13  1.42  1.75  

负债合计 1280  1300  1691  2121       

  少数股东权益 63  79  100  126  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 3863  4511  5325  6324   2010 2011E 2012E 2013E 

负债和股东权益 5206  5890  7117  8571  成长能力     

     营业收入 6.5% 9.0% 9.2% 9.3% 

     营业利润 9.3% 29.8% 25.7% 22.7% 

     归属母公司净利

 

15.2% 24.6% 25.7% 22.7% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 36.2% 37.6% 39.5% 41.3% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 9.7% 11.1% 12.8% 14.3% 

经营活动现金流 485  687  773  904  ROE 13.5% 14.4% 15.3% 15.8% 

  净利润 463  569  684  813  ROIC 9.0% 13.5% 13.7% 13.7% 

  资产减值准备 9  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 136  155  165  177  资产负债率 25.0% 22.3% 23.9% 24.9% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 2.7  3.9  4.7  5.6  

  财物费用 -1  0  0  0  速动比率 2.1  3.1  3.9  4.8  

  营运资本变动 -119  -37  -76  -85  营运能力     

  投资收益 -3  0  0  0  总资产周转率 1.0  1.0  0.9  0.8  

投资活动现金流 -389  -248  -281  -306  应收帐款周转率 4.8  4.8  4.8  4.8  

  资本支出 -393  -248  -281  -306  应付帐款周转率 6.0  6.0  6.0  6.0  

  其它 5  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 -128  249  283  308  每股收益 0.91  1.13  1.42  1.75  

权益性融资 -79  0  0  0  每股经营现金 0.82  1.22  1.52  1.85  

负债净变化 -51  249  283  308  每股净资产 6.76  7.89  9.32  11.06  

财务费用 1  0  0  0  估值比率     

现金净增加额 -32  688  775  907  P/E 29.3  23.5  18.7  15.3  

期初现金余额 1062  1031  1718  2493  P/B 3.9  3.4  2.9  2.4  

期末现金余额  1031  1718  2493  3400  EV/EBITDA 60.1  47.4  37.7  30.8  

资料来源：公司报表、民族证券 
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类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 
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