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推荐 

 

 三季报业绩情况 

2014 年 1-9 月份实现营业收入 26.04 亿元，同比下降 8.68%；归属上市

公司净利润为 9.23 亿元，同比增长 7.27%；扣非后归属上市公司净利润

为 8.43 亿元，同比增长 0.57%；每股收益为 1.41 元，低于预期。 

单季度来看，7-9 月份实现营业收入 8.77 亿元，同比下降 20.12%；归属

上市公司净利润为 3.02 亿元，同比下降 5.24%；每股收益 0.46 元。秋

季开始的销售旺季开始下滑，说明公司提价牺牲了正常增长。 

 9 月份公布阿胶出厂价上调 53%，打击了旺季消费 

公司 2014 年 9 月 13 日公告由于原材料驴皮价格上涨上调阿胶出厂价

53%，并未给公司带来业绩改善，反而使得即将到来的销售旺季蒙上阴

霾，打击了消费者积极性。由于本次大幅提价幅度仅次于 2011 年 1 月

5 日提价 60%，是否会重蹈之前的覆辙，则需要进一步跟踪研究。 

 进一步拓展养生保健领域，投资鹿茸项目 

公司围绕“补血、滋补、保健”三个领域，由补血市场向滋补、保健和

大健康市场拓展，于 2014 年 6 月底以自有资金投资 255 万元控股西丰

县吉园鹿产品加工有限公司，持股 51%，推进非阿胶类滋补品保健业务

的发展。 

 投资策略 

鉴于公司第三季度出现大幅下滑，我们下调公司业绩，预测 2014-2016

年公司营业收入分别为 36.55 亿元、40.20 亿元和 45.03 亿元，归属上

市公司净利润分别为 11.55 亿元、14.20 亿元和 15.95 亿元，每股收益

分别为 1.77 元、2.17 元和 2.44 元，对应 PE 分别为 21 倍、17 倍和 15

倍。公司 PE 估值远远低于医药行业整体估值，估值相对安全，我们继

续给予公司“推荐”评级。 

 风险提示 

产品安全事件，驴皮价格继续大幅上涨或者下跌等。 

图表：财务数据及估值 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 3,056.1  4,016.3  3,654.8  4,020.3  4,502.8  

同比增长(+/-%) 10.8% 31.4% -9.0% 10.0% 12.0% 

归属净利润（百万元） 1,040.2  1,202.9  1,155.0  1,420.6  1,595.4  

同比增长(+/-%) 21.1% 15.8% -5.3% 23.0% 12.3% 
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市场表现    截至 2014.10.20 

 

市场数据 2014-10-20 

A 股收盘价（元） 36.50 

一年内最高价（元） 45.56 

一年内最低价（元） 29.72 

上证指数 2359.48 

市净率 4.5 

总股本（万股） 65,402 

实际流通 A 股（万股） 65,377 

限售流通 A 股（万股） 25 

流通 A 股市值（亿元） 238.6 
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提价难掩增长乏力，低于预期 
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每股收益（元） 1.59 1.84 1.77 2.17 2.44 

PE 22.95 19.85 20.67 16.80 14.96 

PB 5.62 4.77 3.98 3.33 2.84 
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附表： 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 3,056.1  4,016.3  3,654.8  4,020.3  4,502.8  

营业成本 805.3  1,466.6  1,279.2  1,286.5  1,440.9  

营业税金及附加 41.7  45.5  40.2  44.2  49.5  

营业费用 774.0  815.5  731.0  804.1  900.6  

管理费用 333.9  358.7  328.9  361.8  405.2  

财务费用 -21.5  -47.8  -45.5  -64.3  -83.1  

资产减值损失 5.6  5.6  37.1  -0.7  0.2  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 116.0  45.8  64.8  71.0  74.4  

营业利润 1,233.0  1,418.0  1,348.7  1,659.7  1,863.8  

营业外收入 16.7  21.9  15.3  17.7  17.9  

营业外支出 5.1  2.9  5.2  6.1  4.8  

利润总额 1,244.6  1,437.1  1,358.8  1,671.3  1,876.9  

所得税 191.0  217.3  203.8  250.7  281.5  

净利润 1,053.6  1,219.7  1,155.0  1,420.6  1,595.4  

少数股东权益 13.3  16.8  0.0  0.0  0.0  

归属母公司所有者净利润 1,040.2  1,202.9  1,155.0  1,420.6  1,595.4  

EPS（元） 1.59  1.84  1.77  2.17  2.44  

主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 

     营业收入 10.8% 31.4% -9.0% 10.0% 12.0% 

营业利润 19.6% 15.0% -4.9% 23.1% 12.3% 

净利润 21.1% 15.8% -5.3% 23.0% 12.3% 

盈利能力 

     毛利率 73.6% 63.5% 65.0% 68.0% 68.0% 

净利率 34.5% 30.4% 31.6% 35.3% 35.4% 

ROE 24.5% 24.0% 19.3% 19.8% 19.0% 

ROIC 28.4% 27.3% 21.6% 22.2% 21.1% 

偿债能力 

     资产负债率 19.0% 15.0% 17.1% 15.5% 15.1% 

流动比率 4.47 5.11 4.67 5.47 5.82 

速动比率 3.35 3.45 3.67 4.44 4.88 

营运能力 

     资产周转率 0.57 0.67 0.50 0.47 0.45 
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存货周转率 2.01 2.66 2.90 2.58 2.49 

应收账款周转率 19.55 15.67 17.93 19.19 17.96 

每股资料（元） 

     每股收益 1.59 1.84 1.77 2.17 2.44 

每股经营现金 1.31 1.34 2.10 1.92 2.29 

每股净资产 6.49 7.65 9.16 10.95 12.85 

每股股利 0.30 0.70 0.25 0.36 0.47 

估值比率 

     PE 22.95 19.85 20.67 16.80 14.96 

PB 5.62  4.77  3.98  3.33  2.84  

资产负债表           
 

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

 流动资产 4,169.3  4,082.5  5,470.1  6,740.3  8,204.1  

 现金 2,687.6  2,213.8  3,473.1  4,564.9  5,817.4  

 交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 应收票据 52.6  76.4  65.8  72.4  81.3  

 应收款项 103.7  179.9  138.0  137.1  169.3  

 其他应收款 195.8  68.2  506.4  560.7  634.0  

 存货 400.8  551.0  441.3  499.0  578.5  

 其他 728.8  993.1  845.4  906.3  923.5  

 非流动资产 1,156.3  1,897.2  1,860.6  1,829.6  1,788.9  

 长期股权投资 118.8  121.6  121.6  121.6  121.6  

 固定资产 522.4  641.3  1,155.4  1,101.8  1,049.9  

 无形资产 151.7  184.2  198.4  218.3  234.0  

 其他 363.4  950.1  385.1  388.0  383.4  

 资产总计 5,325.7  5,979.7  7,330.6  8,570.0  9,993.0  

 流动负债 932.7  798.4  1,171.9  1,233.3  1,408.5  

 短期负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 应付账款 170.9  88.6  181.4  171.9  197.4  

 预收账款 236.9  343.2  192.7  245.0  311.4  

 其他 524.9  366.5  797.8  816.4  899.6  

 长期负债 81.7  97.1  83.7  93.8  101.0  

 长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 其他 81.7  97.1  83.7  93.8  101.0  

 负债合计 1,014.5  895.4  1,255.6  1,327.1  1,509.5  

 股本 654.0  654.0  654.0  654.0  654.0  

 资本公积金 688.5  699.3  699.3  699.3  699.3  

 留存收益 2,904.3  3,649.3  4,640.0  5,807.9  7,048.5  

 少数股东权益 64.6  81.9  81.9  81.9  81.9  
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母公司所有者权益 4,246.6  5,002.4  5,993.1  7,161.0  8,401.6  

 负债及权益合计 5,325.7  5,979.7  7,330.6  8,570.0  9,993.0  

 

       现金流量表           

 单位：百万元           

 经营活动现金流 852.4  873.5  1,376.3  1,255.9  1,494.7  

 净利润 1,053.6  1,219.7  1,155.0  1,420.6  1,595.4  

 折旧摊销 64.2  61.4  81.8  83.2  84.4  

 财务费用 0.1  4.1  -45.5  -64.3  -83.1  

 投资收益 -114.8  -46.4  -62.5  -68.2  -73.0  

 营运资金变动 -138.7  -382.4  207.5  -117.4  -36.8  

 其他 -11.9  17.1  40.0  2.0  7.7  

 投资活动现金流 545.3  -1,199.9  15.2  14.2  22.3  

 资本支出 390.1  -911.3  -47.3  -54.0  -50.7  

 其他投资 155.2  -288.7  62.5  68.2  73.0  

 筹资活动现金流 -197.6  -427.6  -132.2  -178.3  -264.5  

 借款变动 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 资本公积增加 -21.2  10.8  0.0  0.0  0.0  

 股利分配 -196.2  -457.8  -164.4  -252.7  -354.7  

 其他 19.8  19.4  32.2  74.4  90.2  
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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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