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基础数据 
总股本（百万股） 305
流通 A 股（百万股） 305
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 2,406
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轻装上阵在 2011 
-*ST 金花 2010 年年报点评 

 2010 年业绩基本符合预期。公司 2010 年营收 3.27 亿元，同比减少 1.32%；

实现净利润 0.34 亿元，基本每股收益 0.11 元，扣非后基本每股收益-0.09
元，公司整体业绩基本符合我们预期，实现业绩扭亏，但 2010 年实现盈

利主要依靠非经常性的银行减免息实现。 

 2011 年公司发展将实现轻装上阵。公司已经完成新厂区搬迁工作，正积极

推进搬迁后形成的闲置资产处置，以归还负债彻底改善公司财务状况。公

司通过持续债务处置，目前所剩下 3.34 亿元金融机构贷款有望在 2011 年

彻底偿还，轻装上阵迎来新的发展阶段。 

 医药工业发展生机蓬勃。报告期医药工业实现销售收入 12729.87 万元，

较上年同期增长 10.07%，医药工业毛利率继续保持上升趋势达到 63.68%,
显示高毛利率金天格胶囊产品保持良好增长趋势，医药工业主营业务收入

占比继续攀升至 38.41%，利润占比则达到了 78.74%，医药工业业务已经

完全具备了支撑公司持续发展的条件。 

 医药商业收入继续减少。报告期内医药商业实现销售收入 15468.38 万元, 
较上年同期减少 12.34%，维持着自 2008 年开始的逐年减少趋势，目前医

药商业主营业务收入占比已经下降至 47.48%，金花医药化玻作为小规模

医药流通企业在目前我国医药流通领域整合加速格局下不具备竞争优势，

2010 年其毛利率水平为 1.66%，预计将来医药商业业务收入将继续减少。

 酒店业务或逐步走出困境。金花国际大酒店有限公司 2010 年实现营业收

入 4554.17 万元，较上年同期增长 14.24 %，实现营业利润 1887.04 万元，

计入固定资产折旧后亏损 1321.96 万元，亏损额进一步减少。考虑到酒店

二期工程经过几年建设后一旦投入使用会产生规模效应，我们认为公司酒

店业务正表现出逐步摆脱经营困境的趋势。 

 盈利预测：维持对公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.08、0.21 元盈利预

测，维持对公司的“增持”评级。 

 风险提示：债务清理工作能否顺利进行;工业发展进度低于预期。 

经营预测与估值 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 331.8 325.0 317.0 327.0

(+/-%) -36.5 -2.1 -2.5 3.2

归属母公司净利润(百万元) -14.6 34.0 24.0 65.0

(+/-%)  72.6 333.1 -29.4 170.8

EPS(元) -0.05 0.11 0.08 0.21

P/E(倍) -164.9 71.7 102.1 37.1

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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2011 公司将轻装上阵 

公司已经完成新厂区搬迁工作，正积极推进搬迁后形成的闲置资产处置，以归还负债

彻底改善公司财务状况。自 2006 年开始公司通过持续债务处置降低负债，目前所剩

下 3.34 亿元金融机构贷款有望在 2011 年彻底偿还，轻装上阵迎来新的发展阶段。 

表格 1：公司逾期贷款大幅减少，财务风险下降明显 

借贷款单位名称 借贷款金额 发生时间 逾期时间 设定的抵押或担保 

东方资产公司 7300.00 2006－10－11 2006－12－4 金花大酒店抵押 

深圳吉祥龙投资发

展有限公司 

16700.00 2010－11－30 2010－5－29 金花质检大厦、提取车间

及制剂大楼在建工程 

深圳吉祥龙投资发

展有限公司 

10450.00 2011－1－4 2011－7－3 同上 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

 

医药工业发展生机蓬勃 

报告期医药工业实现销售收入 12729.87 万元，较上年同期增长 10.07%，医药工业

毛利率继续保持上升趋势达到 63.68%，显示高毛利率金天格胶囊产品继续保持良好

增长趋势。 

图 1： 医药工业发展生机蓬勃 
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资料来源：公司历年年报、华泰联合证券研究所 

 

公司在 2006 年以前一度走过多元化发展的弯路。目前管理层已经确立了以生物医药

产业为核心的发展思路，对亏损资产和副业资产的不断清理使得公司聚焦生物医药产

业的战略日益清晰，公司的经营效率也得以不断提升。医药工业主营业务收入占比继

续攀升至 38.41%，利润占比则达到了 78.74%，从医药工业业务的利润占比分析其已

经完全具备了支撑公司持续发展的条件。 

 

 

 

医药工业利润率继续保持着美妙上升趋势 
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图 2： 医药工业业务已经具备支撑公司持续发展的能力 
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资料来源：公司历年年报、华泰联合证券研究所 

 

医药商业收入持续减少 

报告期内医药商业实现销售收入 15468.38 万元, 较上年同期减少 12.34%，维持着自

2008 年开始的逐年减少趋势，目前医药商业主营业务收入占比已经下降至 47.48%，

医药商业业务在收入规模持续减少的情况下毛利率保持略微提升趋势。 

图 3： 医药商业业务收入持续减少 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

金花医药化玻作为小规模医药流通企业在目前我国医药流通领域整合加速格局下不

具备竞争优势，预计将来医药商业业务收入将继续减少。 

酒店业务逐步走出困境 

金花国际大酒店有限公司 2010 年实现营业收入 4554.17 万元，实现营业利润

1887.04 万元，计入固定资产折旧后亏损 1321.96 万元，亏损额进一步减少。考虑到

酒店二期工程若完工会带来规模效应，公司酒店业务表现出逐步摆脱经营困境趋势。 

风险提示 

债务清理工作能否顺利进行;工业发展进度低于预期。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 会计年度 2009 2010 2011E 2012E
流动资产 124 688 112 147 营业收入 332 325 317 327
现金 49 618 50 91 营业成本 251 225 193 164
应收账款 16 15 15 15 营业税金及附加 3 3 3 3
其他应收款 6 6 6 6 营业费用 19 21 19 20
预付账款 8 7 6 5 管理费用 62 63 48 41
存货 44 40 35 30 财务费用 54 57 60 34
其他流动资产 0 1 1 1 资产减值损失 1 0 0 0
非流动资产 1252 1258 1249 1226 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 154 156 158 160 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 678 819 866 865 营业利润 -57 -44 -6 65
无形资产 61 108 145 172 营业外收入 0 106 30 0
其他非流动资 0 175 80 30 营业外支出 0 28 0 0
资产总计 1376 1946 1361 1374 利润总额 -14 34 24 65
流动负债 651 1188 579 527 所得税 1 1 1 0
短期借款 340 898 393 340 净利润 -15 34 24 65
应付账款 32 29 26 22 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 0 260 160 165 归属母公司净利 -15 34 24 65
非流动负债 33 33 33 33 EBITDA -4 56 102 151
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） -0.05 0.11 0.08 0.21
其他非流动负 0 33 33 33  
负债合计 684 1221 612 560 主要财务比率  
少数股东权益 3 3 3 3 会计年度 2009 2010 2011E 2012E
股本 305 305 305 305 成长能力  
资本公积 225 225 225 225 营业收入 -36.5% -2.0% -2.4% 3.1%
留存收益 159 193 216 281 营业利润 0.0% -176.0 -113.3 1013.1
归属母公司股 689 723 746 811 归属母公司净利 0.0% 130.0 -29.8% 175.1
负债和股东权 1376 1946 1361 1374 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 30.9% 39.0% 49.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) -4.4% 10.3% 7.4% 19.8%
会计年度 2009 2010 2011E 2012E ROE(%) -2.1% 4.6% 3.2% 8.0%
经营活动现金 37 140 146 163 ROIC(%) -0.5% 1.3% 5.2% 10.2%
净利润 -15 34 24 65 偿债能力  
折旧摊销 0 42 48 51 资产负债率(%) 49.7% 62.7% 45.0% 40.8%
财务费用 54 57 60 34 净负债比率(%) 144.95 88.11 76.09 73.75
投资损失 0 0 0 0 流动比率 0.19 0.58 0.19 0.28
营运资金变动 0 7 15 12 速动比率 0.12 0.54 0.13 0.22
其他经营现金 -16 0 0 0 营运能力  
投资活动现金 -5 -54 -45 -35 总资产周转率 0.24 0.20 0.19 0.24
资本支出 11 0 0 0 应收账款周转率 26 20 20 20
长期投资 -6 2 2 2 应付账款周转率 7.95 7.30 6.99 6.80
其他投资现金 0 -53 -43 -33 每股指标（元）  
筹资活动现金 -32 483 -669 -87 每股收益 (最新 -0.05 0.11 0.08 0.21
短期借款 -5 558 -505 -53 每股经营现金流 0.12 0.46 0.48 0.53
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 2.27 2.37 2.44 2.66
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 10 0 0 0 P/E -164.9 71.69 102.06 37.10
其他筹资现金 -37 -74 -164 -34 P/B 3.48 3.33 3.22 2.97
现金净增加额 1 569 -568 41 EV/EBITDA -743 46 25 17
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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