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走向全国 “中”成正果 
-众生药业 2010 年年报点评 

 公司主营收入及净利润持续增长。公司 2010 年实现营业收入 6.41 亿元，

同比增长 16.16%，实现利润总额 1.53 亿元，同比增长 33.47%，归属于

上市股东净利润 1.32 亿元，同比增长 31.05%，收入及净利润持续增长。

我们对公司的关注着眼于两点：中成药占比提升表现和全国战略推进进度。

 “普”渡众生，“中”成正果。公司对化学普药采取维持的经营策略，而以

高毛利率成长性更好的中成药业务作为战略重点。2010 年公司中成药业务

收入占比已经持续提高至 76.70%，中成药业务利润占比则达到了 88.52%。

 全国市场战略推进顺利。公司过去是以华南为主要营销区域的地区型药企，

目前正通过自建营销队伍方式向全国市场持续进军。2010 年广东省外市场

收入 2.02 亿元，总收入占比提升至 31.60%，同比增速 38.55%，远高于

省内收入 7.74%的增速，全国市场战略推进顺利。 

 心脑血管品种保持高速成长趋势。复方血栓通系列占公司总收入 46.56%， 
07～10 年销售收入复合增长 31.61%，2010 年达 2.97 亿元是公司绝对的

王牌产品；脑栓通胶囊是公司增速最快的产品，预计 2010 年收入达到 5000
万元左右，已经成为公司一线主力品种。 

 OTC 品种增长稳定。2007～2010 年间，主要品种众生丸复合增速接近

20%，2010 年收入 1.14 亿元；清热祛湿颗粒复合增速接近 15%，2010
年预计收入 2500 万元左右。 

 未来还需关注新产能投放。公司调整了募集资金投资项目投资进度，原定

2011 年年中达产新产能因此推迟释放，未来需关注新产能具体投放时间。

 盈利预测：根据实际我们调整公司 2011、2012 年 EPS 为 1.51 元、2.06
元，扣非后 EPS1.34 元、1.86 元。预计随着省外市场进一步拓展、新兴

产品的增长以及新产能的最终投放，公司未来几年有望实现 35%左右业绩

增速，公司合理价值区间 49.2 元~55.9 元，维持对公司的“增持”评级。

 风险提示：主导品种增速放缓，省外市场扩张速度低于预期，中药材涨价

造成成本提升。 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 551.6 640.7 806.3 1011.4

(+/-%) 13.9 16.2 25.8 25.4

归属母公司净利润(百万元) 100.4 132.1 181.6 246.6

(+/-%)  34.9 31.6 37.5 35.8

EPS(元) 0.84 1.10 1.51 2.06

P/E(倍) 50.6 38.5 28.0 20.6

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司主营收入及净利润持续增长 

公司 2010 年实现营业收入 6.41 亿元，同比增长 16.16%，实现利润总额 1.53 亿元，

同比增长 33.47%，归属于上市股东净利润 1.32 亿元，同比增长 31.05%，收入及净

利润持续增长。 

图 1： 公司主营收入及净利润持续增长 
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资料来源：公司历年年报、华泰联合证券研究所 

 

我们对公司的关注主要着眼于两点：中成药占比提升表现和全国战略推进进度。 

“普”渡众生，“中”成正果 

在经营战略上，公司对化学普药采取维持的经营策略，而以高毛利率成长性更好的中

成药业务作为战略重点。2010 年公司中成药业务收入占比已经持续提高至 76.70%，

中成药业务利润占比则达到了 88.52%。 

图 2： 中成药业务收入及利润占比持续提升 
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资料来源：公司历年年报、华泰联合证券研究所 

 

全国市场战略推进顺利 

在经销战略上，公司过去是以华南为主要营销区域的地区型药企，目前正通过自建营

销队伍方式向全国市场持续进军。2010 年广东省外市场收入 2.02 亿元，总收入占比
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提升至 31.60%，同比增速 38.55%，远高于省内收入 7.74%的增速，全国市场战略

推进顺利。 

图 3： 全国市场战略推进顺利 
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资料来源：公司历年年报、华泰联合证券研究所 

 

心脑血管品种保持高速成长趋势 

复方血栓通系列占公司总收入 46.56%， 07～10 年销售收入复合增长 31.61%，2010
年达 2.97 亿元是公司绝对的王牌产品；脑栓通胶囊是公司增速最快的产品，预计 2010
年收入达到 5000 万元左右，已经成为公司一线主力品种。 

图 4： 主导品种复方血栓通胶囊增速不减 
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资料来源：公司历年年报、华泰联合证券研究所预测 

 

OTC 品种增长稳定 

2007～2010 年间，主要品种众生丸复合增速接近 20%，2010 年收入 1.14 亿元；

清热祛湿颗粒复合增速接近 15%，2010 年收入 2326 万元。 

未来还需关注新产能投放时点 

公司募集资金投资项目的实施进度延期，原定 2011 年 7 月 1 日完全达产的复方血栓

通胶囊生产线等新产能推迟释放，未来新产能确切的投放时点时点需要予以重点关注 
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图 5： 募投项目拟调整计划（T 为 2010 年 1 月） 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所  

 

风险提示 

主导品种增速放缓； 

省外市场扩张速度低于预期； 

中药材涨价造成成本提升。 
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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 1245 1257 1433 1699 营业收入 552 641 806 1011
现金 1109 1083 1216 1432 营业成本 212 233 274 319
应收账款 50 66 87 110 营业税金及附加 5 6 8 11
其他应收款 1 1 2 2 营业费用 185 226 282 354
预付账款 2 3 3 4 管理费用 37 48 56 71
存货 45 58 68 80 财务费用 4 -19 -21 -24
其他流动资产 0 45 56 71 资产减值损失 0 0 0 0
非流动资产 159 213 188 125 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 10 10 10 10 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 107 153 131 68 营业利润 109 146 206 281
无形资产 32 32 32 32 营业外收入 0 3 3 3
其他非流动资 0 17 15 15 营业外支出 1 2 2 2
资产总计 1404 1469 1621 1824 利润总额 115 148 208 282
流动负债 103 81 91 102 所得税 14 15 26 36
短期借款 40 0 0 0 净利润 100 132 182 247
应付账款 20 23 27 32 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 0 58 64 70 归属母公司净利 100 132 182 247
非流动负债 5 1 1 1 EBITDA 113 189 282 328
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.84 1.10 1.51 2.06
其他非流动负 5 1 1 1  
负债合计 108 82 92 103 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010 2011E 2012E
股本 80 120 120 120 成长能力  
资本公积 1027 987 987 987 营业收入 13.9% 16.2% 25.9% 25.4%
留存收益 189 281 423 615 营业利润 35.3% 34.4% 41.2% 36.0%
归属母公司股 1295 1387 1529 1721 归属母公司净利 34.9% 31.6% 37.5% 35.8%
负债和股东权 1404 1469 1621 1824 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 63.6% 66.0% 68.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 18.2% 20.6% 22.5% 24.4%
会计年度 2009 2010 2011E 2012E ROE(%) 7.7% 9.5% 11.9% 14.3%
经营活动现金 101 172 220 248 ROIC(%) 7.4% 41.7% 56.8% 83.3%
净利润 100 132 182 247 偿债能力  
折旧摊销 0 62 97 71 资产负债率(%) 7.7% 5.6% 5.7% 5.6%
财务费用 4 -19 -21 -24 净负债比率(%) 131.91 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 12.08 15.52 15.73 16.72
营运资金变动 0 -21 -35 -40 速动比率 11.64 14.80 14.98 15.94
其他经营现金 97 18 -2 -6 营运能力  
投资活动现金 -25 -136 -69 -1 总资产周转率 0.64 0.45 0.52 0.59
资本支出 23 135 68 0 应收账款周转率 11 10 10 10
长期投资 -3 0 0 0 应付账款周转率 12.36 10.89 10.80 10.76
其他投资现金 0 -1 -1 -1 每股指标（元）  
筹资活动现金 984 -61 -19 -31 每股收益 (最新 0.84 1.10 1.51 2.06
短期借款 -47 -40 0 0 每股经营现金流 0.84 1.43 1.83 2.07
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 10.79 11.56 12.74 14.34
普通股增加 20 40 0 0 估值比率  
资本公积增加 1026 -40 0 0 P/E 50.64 38.47 27.98 20.61
其他筹资现金 -16 -21 -19 -31 P/B 3.92 3.66 3.32 2.95
现金净增加额 1059 -26 133 216 EV/EBITDA 45 21 14 12
数据来源：华泰联合证券研究所 
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