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[Table_Title] 

传统业务稳健增长，千金静

雅进入放量期 
[Table_Summary] 
【事件】 

2016年千金药业(600479.CH/人民币 16.23, 未有评级)实现营业收入 28.65亿元，

同比增长 17.09%；归属上市公司股东的净利润 1.49亿元，同比增长 60.75%；

经营活动产生的现金流量净额 1.41亿元，同比增长 108.76%。 

 

【点评】 

 传统业务稳健增长，稳定贡献业绩。 

1）中药业务实现收入 7.98亿元，增速 11.08%，毛利率提升 0.27pp。其中

一线品种千金系列预计贡献营收 6亿，受益于“终端提价（提价 20%）+

成本改善（原材料降价）”，毛利率提升 6.32pp至 73.56%；二线品种补

血益母颗粒、椿乳凝胶、断红饮胶囊等处于培育期，预计 2016年贡献营

收 8,000万；其中断红饮胶囊由于公司控制发货，2016年实现收入 100万，

该品种对应市场容量 15亿，新进医保目录有助于实现放量。 

2）西药业务实现收入 6.93 亿元，增速 19.07%，由于原材料成本上市毛

利率降低 3pp。湘江药业实现净利润 5,813万元，同比增长 17%，按照权

益（41%）换算贡献给母公司净利润 2,383万元。公司的水飞蓟宾葡甲胺、

苯磺酸氨氯地平片、雷公藤多苷片进入新版医保目录，其中水飞蓟宾葡

甲胺竞争格局良好，市场同类品种天士力水飞蓟宾胶囊（销售额 1亿元）、

江苏中兴水飞蓟宾葡甲胺片（销售额 5,000万左右），总体市场容量大约

为 4.5 亿左右，公司水飞蓟宾葡甲胺 16年销售额 5,779.61万元，17年有

望销售额过亿。 

 千金静雅进入放量期，持续布局女性大健康。 

2016年千金静雅实现收入 1.63亿元，增长 68.98%，亏损幅度大幅收窄，

超出市场预期。千金静雅是国内首个医用级卫生棉，适用于经期护理。

2016年公司积极布局商超等传统渠道，大力拓展电商、微商等新兴渠道，

加快全国性布局，目前完成 25个省会城市商超布局。千金静雅具备“妇

科品牌积淀+独家护理功效”的优势，公司会持续加大线下、线上的推广

力度，有望复制云南白药牙膏的成功，我们预计 2017 年能达到 2.8亿左

右收入规模，实现盈利。公司秉承“跳出妇科，做女性健康系列；跳出

本业，做中药衍生系列”的发展战略，逐步向女性大健康领域延伸，新

品女性小解巾、果酒等陆续推向市场，天然洗护产品、千金香玩等有序

推进。 

 公司激励机制改善可期。 

公司的实际控制人株洲市国资委持股 26.58%，实际上国有股权的集中度

不高，已经进入混合所有制状态。公司在年报中提到“强化激励机制”，

力争时机成熟推出“长效激励和骨干员工持股计划等方案”，国企的激

励机制改善可期，有望提升公司的经营效率，释放活力。 
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风险提示 

 二线品种招标滞后；千金静雅推广不及预期；原材料涨价的风险。  

 

投资建议 

 公司是国内唯一一家以妇科用药为主业的上市公司，传统业务稳定贡献利

润，首个医用级卫生棉千金静雅进入放量期，前景看好。 

 

图表1 公司业绩表现 

(人民币，百万) 2015 2016 同比增长(%) 

营业收入 2,446.68  2,864.89  17.09  

营业税及附加 24.97  33.83  35.48  

净营业收入 2,446.68  2,864.89  17.09  

营业成本 1,311.51  1,573.32  19.96  

销售费用 801.83  861.90  7.49  

管理费用 216.12  215.92  (0.09) 

营业利润 94.76  193.95  104.69  

非经常性项目 20.06  19.64   

经常性投资收益 0.00  0.00   

净财务费用 2.72  (6.83)  

利润总额 109.60  206.38  88.30  

所得税 21.26  33.02  55.29  

少数股东损益 (4.62) 23.93   

归属母公司股东净利润 92.96  149.43  60.75  

扣除非经常性损益的净利润 72.90  129.79  78.04  

每股收益(元) 0.27  0.43  60.75  

扣非后每股收益(元) 0.21  0.37  78.04  

盈利能力(%)    

综合业务毛利率 46.40  45.08    

经营利润率 3.87  6.77   

净利率 3.80  5.22    

扣非后净利率 2.98  4.53   

资料来源：公司公告、中银证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
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