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医药：精华制药（002349）公告点评         2014 年 7 月 29 日 

  

推荐（维持） 

 

 与江苏金丝利药业签署《战略合作框架协议》 

公司 2014 年 7 月 28 日与江苏金丝利药业签署《战略合作框架协议》，

以现金对金丝利进行增资，并持有其 49%的股权，正式生效还有待于

精华制药董事会通过和金丝利股东会审议批准并报国资委批准。 

 金丝利药业经营范围 

金丝利药业产品涵盖生物药、化学药和中药三大领域，其中生物药注

射用重组人白细胞介素-2 在国内市场占有率排名第一；化学药金丝利

注射用阿奇霉素是我国第一家研制成功并投放市场的产品，目前市占

率排名前十位；中药类的植物品种金丝利牌灵芝孢子粉胶囊、苦瓜胶

囊、灵芝茶、银杏叶提取物胶囊、香芪多糖胶囊、香曲多糖胶囊、紫

桑胶囊、蛭蚓蛋白胶等较为丰富，可见金丝利在一定程度上弥补了精

华制药在生物药领域中的空白，增强其盈利能力。 

 公司增资完成后金丝利持股比例情况 

增资前金丝利股权结构为：江苏金丝利集团持股 75%，云南红塔集团

持股 20%，云南烟草兴云投资持股 5%。增资后股权结构将变更为精

华制药持股 49%，江苏金丝利集团持股 38.25%，云南红塔集团持股

10.2%，云南烟草兴云投资持股 2.55%。 

 盈利预测及投资建议 

我们预测 2014-2016 年每股收益分别为 0.29 元、0.36 元和 0.4 元，
对应 PE 分别为 65 倍、51 倍和 46 倍。鉴于公司外延性并购及内生增
长，我们给予公司“推荐”评级。 

 风险提示 

中药材价格大幅波动；新进基药品种招标风险；新产品研发风险等。 

财务数据与估值 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 665.4  732.6  830.0  942.3  1,071.9  

同比增长(+/-%) 77.2% 10.1% 13.3% 13.5% 13.8% 

归属净利润（百万元） 49.2  35.6  57.1  72.4  80.2  

同比增长(+/-%) 23.3% -31.8% 40.4% 26.8% 10.7% 

每股收益（元） 0.25 0.18 0.29 0.36 0.40 

PE 74.96 103.66 64.61 50.94 46.01 

PB 5.91 5.51 5.19 4.81 4.45 
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市场表现      截至 2014.7.28 

 

市场数据 2014-7-28 

A股收盘价（元） 18.45 

A股一年内最高价（元） 21.06 

A股一年内最低价（元） 10.97 

上证指数 2,177.95 

市净率 5.5 

总股本（万股） 20,000 

实际流通 A股（万股） 19,695 

限售的流通 A股（万股） 305 
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附表: 

资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 459.6  522.0  580.1  655.3  713.1  

现金 201.9  135.8  124.5  141.3  160.8  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 13.3  17.9  16.6  16.5  22.0  

应收款项 135.2  178.1  173.3  218.9  237.8  

其他应收款 2.7  4.9  3.3  3.9  4.5  

存货 101.8  153.4  178.5  189.9  208.6  

其他 4.6  31.9  83.9  84.8  79.5  

非流动资产 498.1  548.8  688.2  749.8  840.6  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 194.6  356.3  371.7  432.8  470.8  

无形资产 101.9  99.5  136.6  149.2  172.1  

其他 201.6  93.0  179.9  167.7  197.8  

资产总计 957.7  1,070.8  1,268.4  1,405.0  1,553.8  

流动负债 171.9  257.8  390.0  448.5  519.2  

短期负债 17.8  75.0  167.5  193.8  249.4  

应付账款 93.5  127.2  148.1  173.0  181.2  

预收账款 4.2  4.8  5.6  6.8  7.2  

其他 56.4  50.8  68.8  74.8  81.4  

长期负债 70.9  71.2  96.0  117.4  133.4  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 70.9  71.2  96.0  117.4  133.4  

负债合计 242.8  329.0  486.0  565.9  652.6  

股本 200.0  200.0  200.0  200.0  200.0  

资本公积金 254.9  273.6  273.6  273.6  273.6  

留存收益 166.0  191.6  236.7  293.6  355.6  

少数股东权益 90.4  72.0  72.0  72.0  72.0  

母公司所有者权益 624.4  669.9  710.3  767.2  829.2  

负债及权益合计 957.7  1,070.8  1,268.4  1,405.0  1,553.8  

 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 665.4  732.6  830.0  942.3  1,071.9  

营业成本 470.9  521.7  589.3  669.0  761.1  

营业税金及附加 3.9  6.7  7.5  8.5  9.6  
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营业费用 72.6  79.3  91.3  94.2  107.2  

管理费用 71.5  74.3  83.0  94.2  107.2  

财务费用 -1.7  4.7  2.8  5.1  6.4  

资产减值损失 4.3  6.8  1.9  1.9  1.2  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

营业利润 43.9  39.2  54.3  69.4  79.2  

营业外收入 29.0  14.4  16.1  19.6  19.8  

营业外支出 0.8  10.8  3.1  3.8  4.6  

利润总额 72.1  42.8  67.2  85.2  94.3  

所得税 12.5  2.2  10.1  12.8  14.2  

净利润 59.6  40.7  57.1  72.4  80.2  

少数股东权益 10.4  5.1  0.0  0.0  0.0  

归属母公司所有者净利润 49.2  35.6  57.1  72.4  80.2  

EPS（元） 0.25  0.18  0.29  0.36  0.40  

 

现金流量表           

单位：百万元           

经营活动现金流 72.9  -61.7  64.9  95.8  114.0  

净利润 59.6  40.7  57.1  72.4  80.2  

折旧摊销 17.2  25.2  38.1  43.2  48.1  

财务费用 2.2  3.1  2.8  5.1  6.4  

投资收益 0.1  9.2  2.3  2.9  3.6  

营运资金变动 -3.7  -141.7  -32.0  -28.6  -25.2  

其他 -2.5  1.8  -3.4  0.7  0.8  

投资活动现金流 -212.3  -43.5  -178.7  -106.0  -141.5  

资本支出 -181.8  -40.1  -176.4  -103.0  -139.7  

其他投资 -30.5  -3.4  -2.3  -2.9  -1.8  

筹资活动现金流 54.2  69.3  102.6  27.0  46.9  

借款变动 17.8  57.2  92.5  26.3  55.6  

普通股增加 100.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 -100.0  18.7  0.0  0.0  0.0  

股利分配 -10.0  -10.0  -12.0  -15.6  -18.2  

其他 46.4  3.4  22.0  16.3  9.6  

 

主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 
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营业收入 77.2% 10.1% 13.3% 13.5% 13.8% 

营业利润 14.0% -10.6% 38.3% 27.8% 14.2% 

净利润 23.3% -31.8% 40.4% 26.8% 10.7% 

盈利能力 

     毛利率 29.2% 28.8% 29.0% 29.0% 29.0% 

净利率 9.0% 5.6% 6.9% 7.7% 7.5% 

ROE 7.9% 5.3% 8.0% 9.4% 9.7% 

ROIC 9.6% 5.8% 7.4% 8.7% 8.8% 

偿债能力 

     资产负债率 25.4% 30.7% 38.3% 40.3% 42.0% 

流动比率 2.67 2.03 1.49 1.46 1.37 

速动比率 2.08 1.38 0.99 0.98 0.91 

营运能力 

     资产周转率 0.69 0.68 0.65 0.67 0.69 

存货周转率 4.62 3.40 3.30 3.52 3.65 

应收账款周转率 4.48 3.74 4.37 4.00 4.13 

每股资料（元） 

     每股收益 0.25 0.18 0.29 0.36 0.40 

每股经营现金 0.39 -0.27 0.32 0.48 0.57 

每股净资产 3.12 3.35 3.55 3.84 4.15 

每股股利 0.05 0.05 0.06 0.07 0.07 

估值比率 

     PE 74.96 103.66 64.61 50.94 46.01 

PB 5.91  5.51  5.19  4.81  4.45  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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