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2016 年 03月 21 日 西藏药业 (600211) 

 ——业绩表现靓丽，核心品种实现高增长 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

增持（维持） 
投资要点： 

 2015 年实现扣非每股收益 0.45 元，同比增长 238.34%，超出我们预期。公司发布 2015

年年报，全年实现收入 13.83 亿元，同比减少 17.10%，主要是子公司本草堂下半年剥离影

响。实现扣非净利润 6494 万元，同比增长 238.34%。实现扣非每股收益 0.45 元，超出我

们的预期 0.37 元，主要原因是诺迪康销售额较上半年大幅增长，收入增长超过 1 亿元。 

 核心品种放量，带动业绩实现高增长。其中新活素实现收入 2.74 亿元，同比增长 38%，诺

迪康实现收入 1.1 亿元，同比增长超过 90%。公司主要产品包括新活素、诺迪康胶囊、雪

山金罗汉止痛涂膜剂和注射用丙戊酸钠等。其中新活素和诺迪康借助康哲医药渠道进行销

售。2015 年新活素销量超过 32 万盒，同比增长 38%，诺迪康胶囊实现销量 846 万盒左右，

同比增长了近 1 倍，两个核心品种合计实现销售收入 3.91 亿元，同比增长 46.69%。公司金

罗汉止痛涂膜剂等其他产品实现收入 1.18 亿元，同比下降 15%，主要是毛利率较低的丙戊

酸钠收入同比下降幅度较大。根据公司和康哲药业签订的代理协议，2 个核心品种 2016 年

有望继续维持 30%以上增长，合计销售额有望突破 5 亿元。 

 加减法先后进行，内生盈利能力有望不断提升。2015 年上半年完成了对子公司本草堂的剥

离，相比工业资产而言，本草堂虽然营收规模较大，但毛利率较低，盈利能力较弱，通过剥

离本草堂，公司营收规模虽然下降，但经营业务更加聚焦，整体盈利能力有了较大幅度提升，

销售毛利率由 2014 年的 20.37%大幅提升到 2015 年的 32.35%，同时销售净利率也提升了

5.35 个百分点，预计 2016 年将会进一步提升。2016 年公司与阿斯利康签订协议，有意收

购心脑血管大品种依姆多，届时将与新活素、诺迪康等形成心脑血管产品组合，借助国家提

高药品质量以及新一轮招标的机遇，实现快速增长，2016 年收入贡献有望超过 2 亿，进一

步提升公司内生业绩。 

 借船出海，实现产品与渠道协同发展。国内市场方面，依姆多收购完成后，公司在心血管领

域将形成单硝酸异山梨酯缓释片、新活素和诺迪康三大产品，同时与康哲医药收购的非洛地

平缓释片及其他心血管品种形成产品群，这将大大提升现有销售渠道的盈利能力。国际方面，

借助产品收购，使得公司销售渠道拓展到全球市场，初步形成国际化的业务平台。借助该平

台，我们预计公司会将部分品种推向国际市场，同时也会不断引进新品种，实现产品在全球

效益的最大化。 

 维持增持评级。我们维持对公司 2016-2018 年的 EPS 分别为 1.37、1.81 和 2.28 元的预测，

同比增长 117.6%、31.9%和 26.1%，对应的 PE 为 33、25 和 20 倍。考虑 IMDUR 的收购

以及定向增发股份摊薄，2016-2018 年的 EPS 分别为 1.04 亿元和 1.38 亿元和 1.73 亿元，

对应的 PE 为 43、32 和 26 倍，维持增持评级。 

 

市场数据： 2016年 03月 18日 

收盘价（元） 44.57 
一年内最高/最低（元） 60.17/28.59 
市净率 13.3 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 5086 
上证指数/深证成指 2955.15 / 10126.59   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2015年 12月 31日 

每股净资产（元） 3.36 
资产负债率% 31.21 
总股本/流通 A 股（百万） 146/114 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

   
 

 
相关研究 

《西藏药业（600211）点评：收购心血管优

质资产，实现品种与渠道协同发展》 

2016/03/17 

《西藏药业（600211）调研：康哲医药成为

控股股东，开启内生外延双轮驱动》 

2015/11/02 

  

证券分析师 
王晓锋 A0230515090003 
wangxf@swsresearch.com 

联系人 
周子露 
(8621)23297818×7456 
zhouzl@swsresearch.com  
 
 

财务数据及盈利预测 
  

 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,668 1,383 858 1,212 1,427 

同比增长率（%） 18.96 -17.10 -37.95 41.26 17.74 

净利润（百万元） 21 92 199 263 331 

同比增长率（%） -22.73 336.80 117.16 32.16 25.86 

每股收益（元/股） 0.14 0.63 1.37 1.81 2.28 

毛利率（%） 20.4 32.4 84.9 86.2 86.5 

ROE（%） 5.2 18.7 29.1 27.8 25.9 

市盈率 309 71 33 25 20    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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表 1: 单季度财务数据 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

  

合并报表 单季数据 单位 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4

营业收入 金额 百万元 310 308 336 447 373 390 437 468 467 449 294 173

同比 % -4.99% 10.42% 11.68% 42.24% 20.11% 26.64% 29.93% 4.62% 25.19% 14.95% -32.65% -63.01%

环比 % -1.36% -0.64% 8.99% 33.16% -16.71% 4.76% 11.83% 7.22% -0.33% -3.81% -34.49% -41.11%

营业成本 金额 百万元 264 237 275 347 304 306 355 363 385 329 201 21

同比 % -3.91% 4.88% 15.08% 45.26% 15.30% 29.51% 28.80% 4.73% 26.57% 7.34% -43.39% -94.23%

环比 % 10.47% -10.31% 16.39% 25.96% -12.32% 0.75% 15.76% 2.42% 5.97% -14.57% -38.95% -89.55%

营业毛利 金额 百万元 47 72 61 101 69 84 82 105 82 120 93 152

同比 % -10.69% 33.68% -1.52% 32.72% 47.36% 17.18% 35.07% 4.24% 19.08% 42.70% 13.78% 45.03%

环比 % -38.61% 54.13% -15.40% 65.80% -31.84% 22.56% -2.49% 27.96% -22.14% 46.87% -22.25% 63.10%

毛利率 % 15.01% 23.28% 18.07% 22.50% 18.41% 21.54% 18.78% 22.42% 17.51% 26.74% 31.74% 87.89%

销售费用 金额 百万元 32 52 47 76 50 56 57 84 58 83 65 109

同比 % -11.92% 32.76% 0.32% 31.44% 53.17% 7.28% 19.89% 11.09% 17.50% 48.26% 14.94% 29.95%

环比 % -43.60% 60.17% -9.28% 60.39% -34.27% 12.18% 1.39% 48.61% -30.48% 41.54% -21.40% 68.03%

销售费用率 % 10.47% 16.87% 14.04% 16.92% 13.35% 14.29% 12.96% 17.96% 12.53% 18.43% 22.12% 63.10%

管理费用 金额 百万元 8 9 7 20 7 10 12 25 12 11 10 15

同比 % -10.56% 17.66% -14.13% 96.79% -9.72% 17.55% 70.90% 28.24% 67.20% 7.76% -9.78% -40.69%

环比 % -19.24% 5.64% -20.22% 189.10% -62.95% 37.55% 15.99% 116.94% -51.69% -11.35% -2.88% 42.60%

管理费用率 % 2.59% 2.76% 2.02% 4.38% 1.95% 2.56% 2.65% 5.37% 2.60% 2.40% 3.56% 8.61%

财务费用 金额 百万元 2 2 3 2 0 1 2 -4 0 0 -1 -2

同比 % -16.59% 144.13% 4.08% -33.41% -113.00% -43.44% -13.52% -306.41% 28.59% -75.01% -143.39% 52.83%

环比 % -47.25% 55.21% 8.10% -24.75% -110.30% 775.27% 65.28% -279.59% 96.44% 336.31% -387.00% -95.22%

财务费用率 % 0.49% 0.77% 0.77% 0.43% -0.05% 0.35% 0.51% -0.85% -0.03% 0.08% -0.33% -1.09%

资产减值损失 金额 百万元 0 1 0 7 1 1 -1 7 0 0 0 -1

公允价值变动损益 金额 百万元 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

投资收益 金额 百万元 0 1 0 1 0 -1 1 1 -1 1 27 2

营业利润 金额 百万元 3 8 3 -5 9 13 11 -8 9 23 44 30

同比 % -0.27% 15.62% -3.36% -61.50% 187.51% 76.50% 327.18% -72.04% 2.50% 76.12% 295.13% 464.46%

环比 % 210.46% 133.78% -65.14% -279.42% 296.65% 43.51% -15.64% -172.26% 217.17% 146.58% 89.27% -33.35%

营业利润率 % 1.04% 2.44% 0.78% -1.05% 2.48% 3.40% 2.57% -1.73% 2.03% 5.21% 15.05% 17.04%

营业外收入 金额 百万元 0 0 0 21 0 0 1 2 0 0 0 1

营业外支出 金额 百万元 0 0 0 0 0 0 0 2 0 2 0 0

利润总额 金额 百万元 3 7 3 17 9 13 12 -8 10 22 44 30

同比 % 0.38% -19.95% -80.07% 171.88% 181.30% 78.87% 350.80% -149.01% 2.82% 63.69% 272.82% 472.46%

环比 % -45.70% 125.76% -64.78% 529.70% -43.82% 43.55% -11.22% -168.46% 217.85% 128.53% 102.20% -31.60%

税前利润率 % 1.07% 2.43% 0.79% 3.72% 2.51% 3.44% 2.73% -1.74% 2.06% 4.89% 15.10% 17.53%

所得税费用 金额 百万元 1 1 1 3 2 2 2 0 1 7 4 4

有效税率 % 31.80% 9.59% 55.54% 17.39% 21.06% 15.86% 19.54% 1.44% 9.98% 30.10% 9.51% 12.50%

净利润 金额 百万元 2 7 1 14 7 11 10 -8 9 15 40 27

同比 % -13.55% -20.03% -90.25% 86.75% 225.58% 66.46% 715.75% -158.47% 17.25% 35.97% 319.29% 430.66%

环比 % -69.21% 199.28% -82.68% 1069.90% -46.32% 53.01% -15.11% -183.86% 207.64% 77.44% 161.78% -33.87%

净利润率 % 0.73% 2.20% 0.35% 3.07% 1.98% 2.89% 2.19% -1.72% 1.85% 3.42% 13.66% 15.34%

少数股东损益 金额 百万元 -1 0 -2 0 -1 -1 -1 2 0 -1 0 -1

归母净利润 金额 百万元 3 7 4 14 8 12 10 -10 8 16 40 27

同比 % -6.45% -14.21% -71.37% 110.94% 191.10% 73.18% 181.92% -172.93% 2.09% 29.90% 287.10% 376.36%

环比 % -56.42% 155.83% -48.87% 270.01% -39.86% 52.20% -16.76% -195.71% 184.20% 93.67% 148.03% -31.67%

摊薄EPS 金额 元/股 0.02 0.05 0.03 0.09 0.06 0.09 0.07 (0.07) 0.06 0.11 0.27 0.19

扣非归母净利润 金额 百万元 3 5 4 11 8 12 10 -11 8 16 15 26

经营活动现金流 金额 百万元 -33 44 33 235 -127 -29 12 3 -32 44 73 49

每股经营活动现金流 金额 元/股 -0.23 0.30 0.23 1.62 -0.87 -0.20 0.08 0.02 -0.22 0.30 0.50 0.34
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表 2: 季度累积财务数据 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

合并报表 累计数据 单位 2013Q1 2013H1 2013Q1-3 2013A 2014Q1 2014H1 2014Q1-3 2014A 2015Q1 2015H1 2015Q1-3 2015A

营业收入 金额 百万元 310 619 955 1,402 373 763 1,200 1,668 467 915 1,210 1,383

同比 % -4.99% 2.11% 5.29% 14.81% 20.11% 23.36% 25.68% 18.96% 25.19% 19.95% 0.81% -17.10%

营业成本 金额 百万元 264 500 776 1,122 304 610 965 1,328 385 714 914 935

同比 % -3.91% 0.06% 4.92% 14.77% 15.30% 22.02% 24.42% 18.34% 26.57% 16.92% -5.24% -29.58%

营业毛利 金额 百万元 47 118 179 280 69 153 235 340 82 202 295 447

同比 % -10.69% 11.82% 6.91% 14.95% 47.36% 29.06% 31.09% 21.43% 19.08% 32.08% 25.69% 31.66%

毛利率 % 15.01% 19.13% 18.76% 19.95% 18.41% 20.01% 19.57% 20.37% 17.51% 22.04% 24.40% 32.35%

销售费用 金额 百万元 32 85 132 207 50 106 162 246 58 141 206 316

同比 % -11.92% 11.10% 6.98% 14.78% 53.17% 24.92% 23.12% 18.73% 17.50% 33.76% 27.19% 28.13%

销售费用率 % 10.47% 13.66% 13.80% 14.79% 13.35% 13.83% 13.51% 14.76% 12.53% 15.42% 17.05% 22.82%

管理费用 金额 百万元 8 17 23 43 7 17 29 54 12 23 33 48

同比 % -10.56% 2.01% -3.28% 25.98% -9.72% 4.29% 23.66% 25.75% 67.20% 32.78% 15.68% -10.57%

管理费用率 % 2.59% 2.68% 2.44% 3.06% 1.95% 2.26% 2.40% 3.24% 2.60% 2.50% 2.76% 3.49%

财务费用 金额 百万元 2 4 6 8 0 1 3 -1 0 0 -1 -3

同比 % -16.59% 39.10% 22.73% 2.81% -113.00% -70.69% -48.01% -107.41% 28.59% -83.08% -122.88% -325.62%

财务费用率 % 0.49% 0.63% 0.68% 0.60% -0.05% 0.15% 0.28% -0.04% -0.03% 0.02% -0.06% -0.19%

资产减值损失 金额 百万元 0 1 1 8 1 2 1 8 0 0 0 0

公允价值变动损益 金额 百万元 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

投资收益 金额 百万元 0 1 1 2 0 -1 0 2 -1 1 28 30

营业利润 金额 百万元 3 11 13 9 9 23 34 26 9 33 77 107

同比 % -0.27% 10.35% 7.36% -9.18% 187.51% 109.76% 152.42% 196.10% 2.50% 45.89% 128.66% 315.92%

营业利润率 % 1.04% 1.74% 1.40% 0.62% 2.48% 2.95% 2.81% 1.54% 2.03% 3.59% 6.38% 7.71%

营业外收入 金额 百万元 0 0 0 22 0 0 1 3 0 0 0 2

营业外支出 金额 百万元 0 0 0 0 0 0 1 2 0 2 2 2

利润总额 金额 百万元 3 11 13 30 9 23 35 27 10 32 76 106

同比 % 0.38% -14.65% -48.08% -6.09% 181.30% 110.31% 157.50% -11.91% 2.82% 38.70% 119.12% 301.02%

税前利润率 % 1.07% 1.75% 1.41% 2.15% 2.51% 2.98% 2.89% 1.59% 2.06% 3.45% 6.28% 7.69%

所得税费用 金额 百万元 1 2 3 6 2 4 6 6 1 8 12 16

有效税率 % 31.80% 16.40% 24.08% 20.39% 21.06% 18.00% 18.53% 23.78% 9.98% 23.98% 15.52% 14.66%

净利润 百万元 百万元 2 9 10 24 7 19 28 20 9 24 64 91

同比 % -13.55% -18.50% -55.84% -21.44% 225.58% 106.31% 176.35% -15.66% 17.25% 28.57% 127.20% 349.00%

净利润率 % 0.73% 1.46% 1.07% 1.71% 1.98% 2.45% 2.35% 1.21% 1.85% 2.62% 5.31% 6.56%

少数股东损益 金额 百万元 -1 -1 -3 -3 -1 -2 -3 -1 0 0 0 -1

归母净利润 金额 百万元 3 10 14 27 8 21 31 21 8 24 64 92

同比 % -6.45% -12.16% -43.54% -11.06% 191.10% 106.32% 126.64% -22.74% 2.09% 18.87% 108.56% 336.78%

摊薄EPS 金额 元/股 0.02 0.07 0.09 0.19 0.06 0.14 0.21 0.14 0.06 0.17 0.44 0.63

扣非归母净利润 金额 百万元 3 8 11 22 8 20 30 19 8 24 39 65

经营活动现金流 金额 百万元 -33 11 44 279 -127 -156 -144 -141 -32 12 85 134

每股经营活动现金流 金额 元/股 -0.23 0.07 0.30 1.92 -0.87 -1.07 -0.99 -0.97 -0.22 0.08 0.58 0.92

应收票据 金额 百万元 17 23 35 34 27 15 18 32 20 11 6 13

应收账款 金额 百万元 148 130 150 108 135 169 167 125 184 148 24 19

周转天数 天 43 38 42 28 33 40 38 27 36 29 5 4

其他应收款 金额 百万元 16 16 8 10 85 70 46 14 52 10 3 5

存货 金额 百万元 227 246 229 267 289 315 300 305 305 256 135 126

周转天数 天 77 89 80 86 86 93 84 83 71 65 40 36
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关键假设

百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2015 2016E 2017E 2018E

营业收入 1,668 1,383 858 1,212 1,427 营业收入增速 18.96% -17.10% -37.92% 41.15%

药品批发 1,228 861 0 0 0 综合毛利率 20.37% 32.35% 84.87% 86.19%

新活素和诺迪康 267 391 502 638 789 期间费用率 26.12% 57.36% 56.79% 55.15%

其他 139 118 124 130 137

依姆多 0 370 232 444 502

0 0 0 0 0 0

营业总成本 1,644 1,306 633 865 989

营业成本 1,328 935 130 167 192

药品批发 1,196 835 0 0 0

新活素和诺迪康 21 28 38 48 59

其他 84 64 69 75 83 收入结构

依姆多 0 37 23 44 50

0 0 0 0 0 0

营业税金及附加 8 10 6 9 10

销售费用 246 316 464 651 749

管理费用 54 48 34 48 57

财务费用 (1) (3) (6) (11) (19)

资产减值损失 8 (0) 4 1 0

公允价值变动损益 0 0 0 0 0

投资收益 2 30 0 0 0

营业利润 26 107 254 347 438

营业外收支 1 (0) 0 0 0

利润总额 27 106 254 347 438

所得税 6 16 56 87 109

净利润 20 91 197 260 328 成本结构

少数股东损益 (1) (1) (2) (3) (3)

归属于母公司所有者的净利润 21 92 199 263 331

百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E

净利润 20 91 197 260 328

加：折旧摊销减值 24 12 13 10 9

财务费用 9 7 (6) (11) (19)

非经营损失 (2) (28) 2 0 0

营运资本变动 (192) 52 (8) 14 32

其它 0 0 (2) 0 0

经营活动现金流 (141) 134 197 273 350 资本开支与经营活动现金流

资本开支 27 11 15 10 12

其它投资现金流 1 2 (0) 0 0

投资活动现金流 (27) 4 (15) (10) (12)

吸收投资 0 0 0 0 0

负债净变化 20 (50) 0 0 0

支付股利、利息 12 10 (6) (11) (19)

其它融资现金流 5 (26) (3) 0 0

融资活动现金流 14 (86) 3 11 19

净现金流 (155) 52 184 274 357

合并损益表

资料来源:申万宏源研究

合并现金流量表

资料来源:申万宏源研究
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百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 经营利润率(%)

流动资产 811 484 659 928 1,259

现金及等价物 300 319 504 778 1,136

应收款项 205 39 71 69 63

存货净额 305 126 84 81 61

其他流动资产 0 0 0 0 0

长期投资 34 34 34 34 34

固定资产 109 107 100 93 86

无形资产及其他资产 93 82 94 102 112

资产总计 1,046 706 887 1,157 1,491

流动负债 605 192 176 186 192

短期借款 135 45 45 45 45

应付款项 324 47 32 42 48

其它流动负债 0 0 0 0 0 投资回报率趋势(%)

非流动负债 27 28 27 27 27

负债合计 632 220 203 213 219

股本 146 146 146 146 146

资本公积 217 217 217 217 217

盈余公积 30 39 69 108 158

未分配利润 9 84 253 477 759

少数股东权益 10 (4) (6) (8) (11)

股东权益 414 486 679 939 1,268

负债和股东权益合计 1,046 706 883 1,152 1,487

收入与利润增长趋势(%)

2014 2015 2016E 2017E 2018E

每股指标(元)

每股收益 0.14 0.63 1.37 1.81 2.28

每股经营现金流 -0.97 0.92 1.35 1.88 2.40

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股净资产 2.78 3.36 4.70 6.51 8.78

关键运营指标(%)

ROIC 6.6 25.6 76.2 124.1 157.8

ROE 5.2 18.7 29.1 27.8 25.9

毛利率 20.4 32.3 84.9 86.2 86.5

EBITDA Margin 2.4 6.3 26.7 28.5 30.0

EBIT  Margin 1.4 5.4 25.7 27.7 29.3

收入同比增长 19.0 (17.1) (37.9) 41.2 17.8 相对估值(倍)

净利润同比增长 (22.7) 336.8 117.6 31.9 26.1

资产负债率 60.4 31.2 22.9 18.4 14.7

净资产周转率 4.13 2.83 1.25 1.28 1.12

总资产周转率 1.59 1.96 0.97 1.05 0.96

有效税率 25.3 20.4 25.0 25.0 25.0

股息率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

估值指标(倍)

P/E 309.3 70.8 32.5 24.7 19.6

P/B 16.0 13.3 9.5 6.8 5.1

EV/Sale 3.8 4.5 7.0 4.7 3.8

EV/EBITDA 159.5 72.0 26.2 16.6 12.6

重要财务指标

资料来源:申万宏源研究

合并资产负债表

资料来源:申万宏源研究
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