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中药配方颗粒高速增长，肝素制剂扭亏 

——红日药业（300026）半年报点评 

 
事件: 

公司公布了 2011 年中报，报告期公司实现营业收入 2.24 亿元，同比增长

了 87.67%；营业利润 6978万元，同比增长了 67.56%，利润总额 7345万元，

同比增长了 75.66%，归属于母公司净利润 4314万元，同比增长了 33.61%；

扣除非经常性损益后归属于母公司净利润增速为 25.87%。基本每股收益

0.29元。 

点评: 

 康仁堂合并报表，公司收入大幅增长。公司在 2010 年 5 月使用超募资

金对康仁堂增资扩股，持有其 42%的股权，康仁堂仅当年 6 月份收入 1026

万元合并报表。今年上半年康仁堂实现营业收入 1.18 亿元，占公司总收入

比重将近 53%，导致报告期内公司营业收入大幅上升。同时我们注意到康

仁堂公司上半年净利润为 2755万元，净利润率约为 23%；公司增资康仁堂

之前的净利润率水平在 30%以上，所以将康仁堂合并报表后净利润增速明

显低于收入增速。 

 血必净销售规模萎缩。报告期内公司血必净营业收入 5054 万元，同比

下降了 3.01%；毛利率 81.21%，同比上升了 4.69个百分点。我们预计血必

净上半年的销量在 500 万支左右。血必净是公司主导产品之一，是目前唯

一批准用于治疗脓毒血症的中药注射液，上市以来一直保持着较高的增速。

上市前该产品产能 900-1000 万支左右，扩产后新增产能 2600 万支，预计

将在今年底明年初释放。2011年产能瓶颈将成为制约血必净增长的主要因

素之一。 

 中药配方颗粒挑起公司大梁。2011 年上半年来自康仁堂的中药配方颗

粒的收入为 1.08亿元，我们预计同比增速在 95%以上。中药配方颗粒行业

具有较高的壁垒，竞争者较少。公司在华北地区具有明显的区域优势，康

仁堂享受以北京为中心的华北地区广阔的市场空间。我们预计未来随着康

仁堂中药配方颗粒产能的扩张，业绩将保持较高的增速。 

 低分子肝素钙注射剂扭亏为盈。报告期内，公司低分子肝素钙注射剂实

现营业收入 1981 万元，同比增长了 16.13%；毛利率为 25.85%，实现扭亏

为盈。我们认为这与上半年国内肝素原料药价格回落，以及公司技术水平

提高有关。低分子肝素钙制剂的扭亏为盈也成为公司业绩亮点之一，我们

预计 2011年下半年肝素原料药价格出现大幅波动的可能性较小，公司产品
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图表 1：公司收入构成                               图表 2：公司毛利润构成 
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数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

图表 3：公司主要产品预测情况（万元） 

  
2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

血必净注射液 产品收入 8,307 10,451 14,844 15,500 20,000 25,000 

 
增速 56% 26% 42% 4% 29% 25% 

 
毛利率 82% 82% 79% 81% 80% 78% 

盐酸法舒地尔注射液 产品收入 8,039 9,132 8,938 8,840 8,670 8,585 

 
增速 100% 14% -2% -1% -2% -1% 

 
毛利率 93% 92% 92% 92% 92% 92% 

低分子量肝素钙注射液 产品收入 2,144 2,754 3,694 4,446 5,301 5,985 

 
增速 -3% 28% 34% 20% 19% 13% 

 
毛利率 -1% 45% -12% 28% 33% 35% 

中药配方颗粒 产品收入 
  

10,568 19,300 28,500 39,000 

 
增速 

   
83% 48% 37% 

 
毛利率 

  
63% 68% 69% 70% 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

 

全年能够保持盈利状态。 

 盈利预测与投资评级。按照公司总股本 1.51 亿股计算，我们预计公司

2011-2013 年每股收益为 0.92 元、1.24 元和 1.59 元，对应前一交易日收

盘价 30.33元的动态市盈率为 33倍、25倍和 19倍。公司目前估值合理，

中药配方颗粒未来增长空间巨大，是未来公司主要业绩增长点，低分子肝

素钙注射液盈利能力恢复，我们给予公司“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险提示。中药配方颗粒市场推广风险；血必净销量低于预期。 

 



  

3                                                                                              请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

图表 4：红日药业盈利预测（单位：万元） 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 22,508  38,388  48,386  62,871  79,070  

增长率 20.36% 70.55% 26.05% 29.94% 25.77% 

营业成本 4,728  12,027  13,314  17,460  22,252  

毛利率 78.99% 68.67% 72.48% 72.23% 71.86% 

营业税金及附加 347  396  500  649  817  

销售费用 4,942  8,723  11,192  14,448  18,241  

管理费用 3,267  5,120  6,605  8,481  10,532  

财务费用 -24  -1,675  -1,742  -2,081  -2,633  

期间费用率 36.36% 31.70% 33.18% 33.16% 33.06% 

资产减值损失 -14  373  280  270  300  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

投资净收益 -42  -39  -50  -55  -43  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 -42  -39  -40  -50  -39  

营业利润 9,220  13,384  18,188  23,643  29,561  

增长率 21.39% 45.17% 35.89% 30.00% 25.03% 

加：营业外收入 337  215  0  0  0  

减：营业外支出 8  105  0  0  0  

其中：非流动资产处置净损失 3  88  0  0  0  

利润总额 9,549  13,494  18,188  23,643  29,561  

增长率 21.42% 41.31% 34.78% 30.00% 25.03% 

减：所得税 1,452  2,159  3,183  3,972  4,730  

所得税率 15.21% 16.00% 17.50% 16.80% 16.00% 

净利润 8,097  11,335  15,005  19,671  24,831  

减：少数股东损益 0  1,132  1,100  987  847  

归属于母公司所有者的净利润 8,097  10,203  13,905  18,684  23,984  

增长率 25.76% 26.01% 36.28% 34.37% 28.36% 

基本每股收益(元) 2.03  1.01  0.92  1.24  1.59  

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002年，从事单一经纪业务。2006年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009年 10月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200余名，保有客户数量 5 万余人，管理客户资产逾 50亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

  


