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 报告要点 

 事件描述 

公司公告非公开发行预案，拟向公司控股股东华方医药发行股份 5283 万股，

募集资金总额 12.5 亿元，用于收购华方科泰 100%股权、中药现代化提产扩能

建设项目二期投资等项目。定增方案尚需股东大会和证监会批准。 

 事件评论 

 控股股东巨额资金参与增发彰显坚定信心：本次拟发行对象为控股股东华

方医药，发行数量为 5283 万股，发行价格初定为市价 9 折即 23.66 元/

股，筹集资金 12.5 亿元。其中 2.53 亿元用于收购华方医药持有的华方科

泰 100%股权，4.9 亿元用于中药现代化提产扩能建设项目二期投资，剩

余 5.07 亿元用于补充流动资金。定增前，控股股东华方医药及其母公司

华立集团合计持有公司股份 19.32%，增发完成后，控股股东华方医药和

华立集团将持有公司 11875 万股，占公司总股本的 30.14%，进一步提高

了控股股东对公司的掌控力。同时，大股东巨额现金参与增发，并锁定三

年，彰显对公司未来发展的坚定信心。公司资金实力增强后，也有利于“内

生+外延”双轮驱动战略的顺利实施，公司未来发展的步伐有望加快。 

 收购华方科泰，巩固公司国际抗疟药市场龙头地位：华方科泰 100%股权

的转让对价为 2.53 亿元。控股股东承诺，华方科泰 2015 年度、2016 年

度和 2017 年度净利润分别不低于人民币 1,189 万元、2,137 万元和 2,827

万元，则收购价格对应 2015-2017 年 PE 分别为 21 倍、12 倍、9 倍，收

购价格合理。华方科泰主要从事青蒿素类抗疟药品业务，收购完成后，公

司将拥有青蒿素业务完整的产业链，青蒿素、蒿甲醚产能将分别各超过

100 吨，形成全球最大的抗疟药原料药生产基地，并成为全球品种最全的

抗疟药品供应商，进一步巩固和提升公司在国际抗疟药市场的龙头地位。

 中药厂增产扩产，巩固竞争优势：募集资金中，4.9 亿元用于中药现代化

提产扩能建设项目二期投资。中药现代化提产扩能建设项目主要是为公司

全资子公司昆明中药厂增产扩产。昆明中药厂拥有 5 个“云南名牌”产

品，12 个独家品种，近年通过营销改革，成效明显，2010-2013 年中药

厂收入、净利润年均复合增长率分别达到 15.91%、38.71%，已成为公司

重要增长点。中药现代化提产扩能建设项目分两期，共投资 8.2 亿元，建

设期为 2016 年 05 月至 2018 年 04 月，达产后可实现年均销售收入 5 亿

元，年均净利润 1.1 亿元，进一步巩固昆明中药厂的竞争优势。 
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 维持“推荐”评级：公司主力品种血塞通仍有较大增长空间，二线品种天眩清、

血塞通软胶囊保持较快增长，昆明中药厂经营改善后，逐渐成为新的增长点。公

司成立并购基金，外延扩张仍然值得期待。暂不考虑资产收购对业绩的增厚，预

计 2014-2016 年的 EPS 分别为 0.94 元、1.23 元和 1.56 元，对应 PE 分别为

29X、22X 和 17X，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 3584 4229 5033 6040 货币资金 334 955 1264 1658 

营业成本 2539 2974 3503 4151 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1045 1256 1531 1888 应收账款 421 472 597 733 

％营业收入 29.2% 29.7% 30.4% 31.3% 存货 565 686 808 958 

营业税金及附加 23 27 32 39 预付账款 64 118 139 164 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 553 0 0 0 

销售费用 542 634 755 906 流动资产合计 2058 2380 2984 3725 

％营业收入 15.1% 15.0% 15.0% 15.0% 可供出售金融资产 1 1 1 1 

管理费用 190 220 262 314 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.3% 5.2% 5.2% 5.2% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 22 -1 -3 -4 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.6% 0.0% -0.1% -0.1% 固定资产合计 485 485 486 492 

资产减值损失 -4 -5 -13 4 无形资产 157 149 141 134 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 68 68 68 68 

投资收益 5 0 0 0 递延所得税资产 50 0 0 1 

营业利润 277 380 497 630 其他非流动资产 68 68 68 68 

％营业收入 7.7% 9.0% 9.9% 10.4% 资产总计 2886 3150 3748 4489 

营业外收支 18 0 0 0 短期贷款 30 0 0 0 

利润总额 284 380 497 630 应付款项 431 529 632 749 

％营业收入 7.9% 9.0% 9.9% 10.4% 预收账款 77 127 151 181 

所得税费用 48 53 70 88 应付职工薪酬 72 71 83 99 

净利润 236 327 427 541 应交税费 37 11 14 18 

归属于母公司所有者的净
利润 

231.6 321.5 420.0 532.0 
其他流动负债 326 152 179 213 

流动负债合计 973 890 1060 1260 

少数股东损益 4 6 7 9 长期借款 0 20 20 20 

EPS（元/股） 0.68 0.94 1.23 1.56 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 33 33 33 33 
经营活动现金流净额 242 673 356 451 负债合计 1007 943 1114 1314 
取得投资收益 5 0 0 0 归属于母公司 1758 2079 2500 3031 

长期股权投资 -3 0 0 0 少数股东权益 121 127 134 144 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1879 2206 2634 3175 

固定资产投资 -212 -42 -50 -60 负债及股东权益 2886 3150 3748 4489 

其他 -506 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -721 -42 -50 -60  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.679 0.942 1.231 1.559 

股权融资 685 0 0 0 BVPS 5.15 6.10 7.33 8.89 

银行贷款增加（减少） -87 -10 0 0 PE 38.22 27.54 21.08 16.64 

筹资成本 107 1 3 4 PEG 1.20 0.86 0.66 0.52 

其他 -217 0 0 0 PB 5.04 4.26 3.54 2.92 

筹资活动现金流净额 488 -9 3 4 EV/EBITDA 24.87 18.44 13.81 10.51 

现金净流量 8 621 309 395 ROE 13.2% 15.5% 16.8% 17.5%
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