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江中药业（600750）：寻找业绩新一轮快速增长支撑点     增持（维持）
 

报告日期：2008 年 3 月 18 日 
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降 1
 主要财务指标（单位：百万元

 

2006 2007E 2008E 2009E 

业收入 1,181 1,169 1,357 1,579 

+/-） 20.6% -1.1% 16.1% 16.4% 

业利润 112 121 192 244 

+/-） 39.1% 8.2% 58.9% 26.8% 

属于母公司

净利润 76 97 151 191 

+/-） 42.3% 26.6% 56.4% 26.6% 

股收益（元） 0.26 0.33 0.51 0.65 

盈率（倍） 50.7 40.0 25.6 20.2 
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公司基本情况（2007 年 12 月 31 日止）
 
总股本/已流通股（万股） 29,588/16,680 

流通市值（亿元） 30.69 

每股净资产（元） 2.83 

资产负债率（%） 31.42 
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江中药业 上证指数  
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7 年报显示，公司全年实现营业收入 11.69 亿元，同比下

.06%，实现营业利润 1.21 亿元，同比增长 8.23%，归属

公司净利润 9607.25 万元，同比增长 26.57%，摊薄后每

益 0.33 元；拟定 2007 年利润分配预案：每 10 股派现

元（含税），不分配不转增。 

大幅增长，导致公司07年业绩低于预期。公司前三季度

现摊薄后每股收益0.33元，而全年业绩与前三季度相

我们认为主要原因是由于公司第四季度加大新产品推广

力度，使销售费用大幅增加所致，公司07年4季度单季

费用率为55.19%，环比第3季度上升了6.68个百分点，

费用达到1.70亿元，而公司4季度单季度实现毛利为1.9

，再扣除在建工程减值和存货跌价准备等，导致四季度

亏损133.78万元。 

增长得益于主打产品的成本下降及三项期间费用率下

从07年全年来看，公司净利润同比06年增长26.57%，主

得益于1、主打产品“江中健胃消食片”等产品原材料

下降。“江中牌健胃消食片”07年实现营业收入为7.50

，同比下降1.52%；“复方草珊瑚含片”07年实现营业收

1.64亿元，同比下降10.86%，从而导致公司整体中成药

销售收入同比下降4.70%，成本方面，公司07年中成药

品成本同比下降16.09%，毛利率上升了3.34个百分点，

75.43%，从而带动公司整体毛利率上升了1.58个百分

2、公司报告期内加强内部管理，控制费用，报告期内

期间费用率同比下降3.81个百分点。 

片提价，提高公司盈利能力。公司07年10月上调“江中

胃消食片”的开票价格，上调幅度为10.3％。为使价格

到位，公司四季度控制该产品的发货，影响了部分销售，

品如果全面提价成功，我们按07年销售收入7.5亿元计

保守估计此次提价将给公司贡献6000万左右的毛利。 

品推广按部就班。公司07年下半年开始开展了新产品的

工作，包括骨关节钙质品、手术康复保健品、感冒类、

类等四个品类，从初步测试结果来看部分品类的新品显

比较好的市场前景，2008年，公司将通过市场测试结果

推出1-2个品类产品。OTC类药品竞争激烈，市场风险较

公司作为OTC龙头也不得不考虑到这种风险，我们认为

mailto:zhouh@txsec.com
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公司有着有良好的品牌效应和很强的渠道控制能力，一旦成

功，将带来业绩的大幅增长。 

 盈利预测与评级。公司在07年年报中对08年经营做出了一

定的预测，包括营业收入不低于13亿，营业费用率不高于43%

等，我们认为这一预测较为合理，但不能排除公司新产品提

前带来收益，公司业绩超预期的可能。我们稍下调了公司08

年、09年的每股收益分别至0.51元和0.65元，以3月18日收

盘价13.07元计算，对应08年PE仅为26倍，在同类上市公司

中处于较低水平，另外公司还有重组并购及推出股权激励的

预期，因此我们维持对公司“增持”的投资评级。 

 风险提示：1)公司新产品推广低于预期；2）新产品推广费

用控制不力，费用率持续走高。 

图表  江中药业盈利预测（万元） 
项  目 2006A 2007A 2008E 2009E 

营业收入 118,107 116,859 135,683 157,926 

   增长率（％） 20.6% -1.1% 16.1% 16.4% 

减：主营业务成本 42,583 40,286 45,916 52,292 

   主营业务税金及附加 1,297 1,328 1,500 1,700 

   营业费用 51,159 50,889 57,665 66,329 

   管理费用 10,022 8,420 9,498 11,055 

   财务费用 1,941 1,143 1,859 2,148 

   期间费用率（％） 53.44% 51.73% 50.87% 50.36% 

加：投资收益 -134 -193 -100 -100 

营业利润 11,188 12,109 19,244 24,403 

  营业利润率(%) 9.47% 10.36% 14.18% 15.45% 

营业外收支净额 -1,084 58 0 0 

利润总额 10,104 12,167 19,244 24,403 

   增长率(%) 28.3% 20.4% 58.2% 26.8% 

   利润率(%) 8.6% 10.4% 14.2% 15.5% 

减：所得税 2,533 2,560 4,234 5,369 

   实际税负比率(%) 25.1% 21.0% 22.0% 22.0% 

   少数股东本期损益 -61 -53 -100 -100 

净利润 7,632 9,660 15,111 19,134 

   增长率(%) 42.3% 26.6% 56.4% 26.6% 

净利润率(%) 6.46% 8.27% 11.14% 12.12% 

每股收益（元） 0.26 0.33 0.51 0.65 

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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