
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

证券研究报告 

 

 
 

医药：精华制药（002349）公告点评             2015 年 01 月 05 日 

  

推荐 

 

 事件： 

定增发行完成，发行价格 11.59 元/股，发行股份数量 6,000 万股，募集

资金 6.95 亿元，锁定期 36 个月，新增股份将于 2015 年 1 月 6 日在深交

所上市。 

 定增如期完成，符合预期 

公司于 2014 年 9 月 19 日取得证监会许可【2014】981 号《关于核准

精华制药集团股份有限公司非公开发行股票的批复》，6 个月内有效，

公司如期于 12 月 29 日完成新增股份登记手续，2014 年收官之前完成

定增，符合我们此前预期。 

 发行对象为公司现有股东及管理层，利益均沾 

公司第一大股东、第二大股东及现有管理团队参与此次定向增发，锁定

期限 36 个月，既帮股东完成了增持计划，又实现了管理团队的股权激

励，一举多得，对国有企业完成股权激励提供了案例。 

本次定增很好的绑定了股东与管理层的利益，且公司产品多为独家品

种，销售区域局限在长三角，后续待开发空间较大。 

 投资策略 

2014-2016 年营业收入分别为 6.23 亿元、7.47 亿元和 8.5 亿元，归属

上市公司净利润分别为 0.44 亿元、0.54 亿元和 0.66 亿元，按照发行之

后总股本全面摊薄每股收益分别为 0.17 元、0.21 元和 0.26 元，对应

PE 分别为 133 倍、108 倍和 88 倍。鉴于公司理顺了管理层与股东利益，

业绩面临拐点，我们继续给予“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。 

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） 665.4  732.6  622.7  747.3  850.1  

同比增长(+/-%) 77.2% 10.1% -15.0% 20.0% 13.8% 

归属净利润（百万元） 49.2  35.6  43.8  54.1  66.4  

同比增长(+/-%) 23.3% -31.8% 7.7% 23.6% 22.8% 

每股收益（元） 0.19 0.14 0.17 0.21 0.26 

PE 118.48 163.83 133.18 107.76 87.76 

PB 7.18 6.70 6.41 6.04 5.65 
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市场表现    截至 2014.12.31 

 

市场数据 2014-12-31 

A 股收盘价（元） 22.43 

一年内最高价（元） 25.90 

一年内最低价（元） 11.97 

上证指数 3,234.68 

市净率 6.5 

总股本（万股） 26,000 

实际流通 A 股（万股） 19,738 

限售流通 A 股（万股） 6,262 

流通 A 股市值（亿元） 44.3 
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定增如期完成，进入良性发展期 
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附表： 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 665.4  732.6  622.7  747.3  850.1  

营业成本 470.9  521.7  442.1  530.6  603.6  

营业税金及附加 3.9  6.7  5.6  6.7  7.7  

营业费用 72.6  79.3  74.7  82.2  85.0  

管理费用 71.5  74.3  62.3  74.7  85.0  

财务费用 -1.7  4.7  1.6  3.2  5.0  

资产减值损失 4.3  6.8  -2.2  2.1  0.8  

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  38.6  47.8  63.0  

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  51.5  63.7  78.2  

所得税 12.5  2.2  7.7  9.6  11.7  

净利润 59.6  40.7  43.8  54.1  66.4  

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  43.8  54.1  66.4  

EPS（元） 0.19  0.14  0.17  0.21  0.26  

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 77.2% 10.1% -15.0% 20.0% 13.8% 

营业利润 14.0% -10.6% -1.7% 23.9% 31.8% 

净利润 23.3% -31.8% 7.7% 23.6% 22.8% 

盈利能力 

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

净利率 9.0% 5.6% 7.0% 7.2% 7.8% 

ROE 7.9% 5.3% 6.3% 7.3% 8.4% 

ROIC 9.6% 5.8% 6.1% 7.0% 7.8% 

偿债能力 

     资产负债率 25.4% 30.7% 31.6% 36.1% 38.7% 

流动比率 2.67 2.03 1.67 1.52 1.37 

速动比率 2.08 1.38 1.09 1.01 0.90 

营运能力 

     资产周转率 0.69 0.68 0.55 0.59 0.60 
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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 0.19 0.14 0.17 0.21 0.26 

每股经营现金 0.39 -0.27 0.52 0.27 0.40 

每股净资产 3.12 3.35 3.50 3.71 3.97 

每股股利 0.04 0.04 0.04 0.04 0.05 

估值比率 

     PE 118.48 163.83 133.18 107.76 87.76 

PB 7.18  6.70  6.41  6.04  5.65  

资产负债表           
 

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

 流动资产 459.6  522.0  439.5  524.9  572.1  

 现金 201.9  135.8  93.4  112.1  127.5  

 交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 应收票据 13.3  17.9  12.5  13.0  17.4  

 应收款项 135.2  178.1  130.0  173.6  188.6  

 其他应收款 2.7  4.9  2.5  3.1  3.6  

 存货 101.8  153.4  133.9  150.6  165.4  

 其他 4.6  31.9  67.2  72.5  69.6  

 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  1,127.7  1,274.7  1,412.8  

 流动负债 171.9  257.8  263.8  346.4  417.5  

 短期负债 17.8  75.0  96.8  144.8  203.3  

 应付账款 93.5  127.2  111.1  137.2  143.7  

 预收账款 4.2  4.8  4.2  5.4  5.7  

 其他 56.4  50.8  51.7  59.0  64.8  

 长期负债 70.9  71.2  92.1  114.0  129.6  

 长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 其他 70.9  71.2  92.1  114.0  129.6  

 负债合计 242.8  329.0  355.9  460.4  547.1  

 股本 200.0  200.0  200.0  260.0  260.0  

 资本公积金 254.9  273.6  273.6  213.6  213.6  

 留存收益 166.0  191.6  226.2  268.7  320.0  

 少数股东权益 90.4  72.0  72.0  72.0  72.0  
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母公司所有者权益 624.4  669.9  699.8  742.3  793.7  

 负债及权益合计 957.7  1,070.8  1,127.7  1,274.7  1,412.8  

 

       现金流量表           

 单位：百万元           

 经营活动现金流 72.9  -61.7  104.5  69.6  102.8  

 净利润 59.6  40.7  43.8  54.1  66.4  

 折旧摊销 17.2  25.2  38.1  43.2  48.1  

 财务费用 2.2  3.1  1.6  3.2  5.0  

 投资收益 0.1  9.2  2.3  2.9  3.6  

 营运资金变动 -3.7  -141.7  26.2  -34.7  -20.8  

 其他 -2.5  1.8  -7.5  0.9  0.4  

 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  31.9  55.1  54.1  

 借款变动 17.8  57.2  21.8  47.9  58.6  

 普通股增加 100.0  0.0  0.0  60.0  0.0  

 资本公积增加 -100.0  18.7  0.0  -60.0  0.0  

 股利分配 -10.0  -10.0  -9.2  -11.6  -15.1  

 其他 46.4  3.4  19.2  18.8  10.6  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级定义 
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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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