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 成本下降，年报业绩获恢复性高增长 

江中药业(600750) 
 投资要点： 

事件：公司披露 2014 年业绩快报，2014 年净利润同比增长 54%，超市场预期。预

计全年实现营业收入约 28 亿，较上年基本持平；归属于上市公司股东净利润约 2.65

亿元，较上年同期增长 54%左右，实现 EPS0.85 元。 

业绩超预期原因：1、健胃消食片单季销售超预期（全年是主动营销的结果，预计该

产品全年收入创下近年来历史新高）；2、太子参成本下降明显，平均采购成本预计

在 45 元/公斤以下，预计大幅提升主营产品毛利率；3、初元略超预期，预计在该产

品线广告费用大幅削减的情况下仍保持增长，贡献部分利润； 

整体毛利率继续提升，预计仍大幅受益于太子参成本下降：1、成本下降带来毛利率

的提升和净利润增速提高。（14 年前三季度毛利率分别为 52.15%、50.58%、52.72%，

较 13 年分别上升 16.32、12.81、16.14 个 pp）14 年全年归属于上市公司股东净利润

约 2.65 亿元，同比增长 54%，各季度同比增长-35.75%、38.99%、135.42%、231.76%。

第四季度最明显，收入同比降 16.95%，但净利润增速却达到 231.76%。2、预计受

累于商业增速的大幅下降，14 年营收预计较 13 年仅有小幅上升（13 年同比下降

12.97%，14 年前四季度分别同比增长 7.82%、6.73%、13.75%，-16.95%）。 

分产品看，工业增速保持恢复性高增长，商业受累招标继续大幅下降。预计工业收入

增速保持在 30%左右，其中：1、中成药（主要为 OTC），OTC 业务预计保持恢复

性增长约 30-35%左右，预计健胃消食片增长较快，收入创出历史新高；2、保健品和

食品类，预计同比增长 10%，其中在广告投入下降明显的情况下，预计初元仍保持了

增长；参灵草仍受高端滋补品行业趋势向下的影响，预计整体同比下降。集团（非上

市公司）推出的新品猴菇饼干（定位于养胃）于 2013 年三季度开始推广，目前商业

模式逐渐成熟，销售保持良好势头。3、医药流通，预计仍受累于招标政策，整体下

滑较明显，从而拉低公司的整体收入增速。 

成本下降贡献利润明显，维持增持评级：公司已经完成回购股票约 1115 万股，支付

的总金额约 1.8 亿元，预计成本为 16.14 元/股。2014 年成功推出新品乳酸菌素片，

预计未来也仍有望继续推出新品，14-16 年 EPS 0.85、1.05、1.26 元，对应 PE 为

26、22、18 倍，按 14 年 30-32 倍估值，目标价 26-28 元，维持“增持”评级。 

风险提示：广告费用拖累业绩、新产品推广低于预期。  

 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

 

  2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 2,777.86 2,805.64 3,086.20 3,487.41 

+/-% -12.97% 1.00% 10.00% 13.00% 

净利润(百万) 172.26 265.12 327.76 392.80 

+/-%  -23.56% 53.91% 23.63% 19.84% 

EPS 0.55 0.85 1.05 1.26 

PE 40.97 26.62 21.53 17.97 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 300.00 

流通 A股(百万) 300.00 

52 周内股价区间(元) 15.31-22.86 

总市值(百万) 6,804.00 

总资产(百万) 3,190.73 

每股净资产(元) 6.56 
 

资料来源：公司公告 
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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 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 1739 2043 2370 2729 

现金 711 1140 1363 1575 

应收账款 66 37 48 60 

其他应收账款 7 21 12 16 

预付账款 86 60 69 79 

存货 335 225 261 301 

其他流动资产 533 561 617 697 

非流动资产 1254 1238 1202 1158 

长期投资 57 57 57 57 

固定投资 773 775 768 751 

无形资产 371 348 316 287 

其他非流动资产 52 59 61 63 

资产总计 2992 3282 3572 3887 

流动负债 350 463 513 523 

短期借款 25 200 200 200 

应付账款 154 88 100 118 

其他流动负债 171 174 213 205 

非流动负债 509 511 512 513 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 509 511 512 513 

负债合计 859 973 1025 1035 

少数股东权益 54 57 62 67 

股本 311 311 311 311 

资本公积 715 715 715 715 

留存公积 1053 1225 1459 1759 

归属母公司股 2079 2251 2486 2785 

负债和股东权益 2992 3282 3572 3887  

 

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2778 2806 3086 3487 

营业成本 1731 1263 1435 1632 

营业税金及附加 23 27 30 34 

营业费用 690 1052 1068 1186 

管理费用 136 121 139 150 

财务费用 28 15 8 -1 

资产减值损失 3 6 7 7 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 

投资净收益 35 0 0 0 

营业利润 202 322 400 480 

营业外收入 11 7 7 7 

营业外支出 3 2 2 2 

利润总额 210 327 405 485 

所得税 36 59 73 87 

净利润 174 269 332 398 

少数股东损益 1 3 4 5 

归属母公司净利

润 

172 265 328 393 

EBITDA 326 434 512 590 

EPS 0.55 0.85 1.05 1.26  

 

主要财务比率  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入 -13.0% 1.0% 10.0% 13.0% 

营业利润 -24.4% 59.4% 24.0% 20.1% 

归属母公司净利

润 

-23.6% 53.9% 23.6% 19.8% 

获利能力     

毛利率(%) 37.7% 55.0% 53.5% 53.2% 

净利率(%) 6.2% 9.5% 10.6% 11.3% 

ROE(%) 8.3% 11.8% 13.2% 14.1% 

ROIC(%) 10.0% 15.1% 18.1% 20.1% 

偿债能力     

资产负债率(%) 28.7% 29.7% 28.7% 26.6% 

净负债比率(%) 2.91% 20.55% 19.51% 19.32% 

流动比率 4.97 4.42 4.62 5.22 

速动比率 4.00 3.93 4.11 4.64 

营运能力     

总资产周转率 0.89 0.89 0.90 0.94 

应收账款周转率 52 49 65 58 

应付账款周转率 9.26 10.42 15.20 14.98 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.55 0.85 1.05 1.26 

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.36 1.35 1.26 1.18 

每股净资产(最新

摊薄) 

6.68 7.23 7.99 8.95 

估值比率     

PE 40.97 26.62 21.53 17.97 

PB 3.39 3.13 2.84 2.53 

EV_EBITDA 20 15 13 11  

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金 112 419 393 366 

净利润 174 269 332 398 

折旧摊销 96 96 104 111 

财务费用 28 15 8 -1 

投资损失 -35 0 0 0 

营运资金变动 -163 39 -51 -147 

其他经营现金 13 0 -1 4 

投资活动现金 -22 -77 -64 -62 

资本支出 65 80 75 70 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金 43 3 11 8 

筹资活动现金 -332 86 -105 -91 

短期借款 -175 175 0 0 

长期借款 -30 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 

其他筹资现金 -127 -89 -105 -91 

现金净增加额 -242 429 223 212  
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本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收

到本报告而视其为客户。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性

不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告

所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当

自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述
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行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品

等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报

告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发

表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，

需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖

原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。  
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评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6 个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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