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公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 36.40 

当前股价（12.08.03） 34.00 

 

 

基础数据 

上证指数 2132.80 

总股本（亿） 2.27 

流通 A 股（亿） 0.82 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 27.75 

每股净资产（元） 4.64 

ROE（2012Q2） 10.58% 

资产负债率 26.89% 

动态市盈率 37.36 

市净率 7.33 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 
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成交金额 红日药业 上证综指

2012 年中期业绩快报： 

 报告期内公司实现营业收入 46,205.06 万元，同比增长 106.39%；利润

总额 15,519.12 万元，同比增长 111.28%；归属于上市公司股东的净利

润 10,774.74 万元，同比增长 149.77%。 

 中药配方颗粒业务继续保持高速增长。中药配方颗粒业务中期实现营业

收入 198,67.93 万元，同比增长 83.91%；毛利率为 74.48%，同比上升

了 6.67 个百分点。中药配方颗粒行业政策管制较严格，现有的经营者

仅有 5 家，行业近年来的平均增速在 30%以上。康仁堂之所以取得了如

此快的增长速度，还和销售终端的扩大有关关。康仁堂现在适用的所得

税税率为 25%，其高新技术企业认证正在办理之中，认证办理完毕之后，

公司将实行 15%的所得税税率，对红日药业的业绩贡献会进一步提高。 

 血必净和盐酸法舒地尔注射液业绩增速反弹明显。血必净注射液中期实

现销售收入 155,49.29 万元,同比增长 207.64；毛利率为 85.69%，同比

上升了 4.48 个百分点。盐酸法舒地尔注射液实现销售收入 6,351.23 万

元，同比增长 95.67%；毛利率为 90.06%，变化不大。由于抗生素替代

效应，注射剂行业在今年整体上实现了规模上的大幅增长，公司销售投

入的增加，也促成了良好业绩的实现。中药注射液血必净的毛利率的小

幅提高，主要是受益于相关中药原材料价格的同比下降。注射剂审批难

度的增大，也让拥有注射剂业务的公司继续受益。我们看好公司的中药

注射液血必净继续保持高速增长。 

 低分子量肝素钙注射液业绩增速提速。报告期内，公司的低分子量肝素

钙注射液实现销售收入 2,759.34 万元，同比增长 39.30%；毛利率为

42.23%，同比上升了 16.37 个百分点。毛利率的大幅上升主要是由于产

品原料肝素钠的价格同比降低所致。 

 在研项目顺利进行。公司的在研项目包括合作的抗丙肝新药开发及合作

的治疗脓毒症Ⅰ类新药的开发，目前项目都在进行中，研发成果的取得

尚需要一定的时间。。 

 风险因素：政策风险；新产品开发风险；限售股解禁的风险。 

 我们预计公司 12-14 年 EPS 分别为 0.91 元、1.12 元、1.39 元，对应的

动态市盈率分别为 37.36 倍、30.36 倍和 24.46 倍，考虑到公司处于快

速成长期，我们给予公司 40 倍的 PE，目标价 36.40 元，买入评级。 
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图表 1：公司的营业收入和净利润增长状况        图表 2：公司上半年的营业收入结构 

  

资料来源：wind、中航证券金融研究所           资料来源：wind、中航证券金融研究所 

图表 3：中药配方颗粒的营业收入状况         图表 4：中药配方颗粒的市场构成（2010） 

  

资料来源：wind、中航证券金融研究所           资料来源：公司公告、中航证券金融研究所 

图表 5：血必净注射液的营业收入状况            图表 6：盐酸法舒地尔注射液的营业收入状况 

  

资料来源：wind、中航证券金融研究所           资料来源：wind、中航证券金融研究所 
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图表 7：低分子量肝素钙注射液的营业收入状况    图表 8：公司的各项财务比率 

  

资料来源：wind、中航证券金融研究所           资料来源：wind、中航证券金融研究所 
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图表 9：公司分产品营业收入及主要财务预测 

 09A 10A 11A 12E 13E 14E 

中药配方颗粒 

营业收入（百万元）  105.68 268.20 388.89 525.00 682.50 

增加额（百万元）  105.68 162.52 120.69 136.11 157.50 

增长幅度（%）   153.79 45.00 35.00 30.00 

毛利率（%）  63.32 69.99 70.00 69.00 68.00 

血必净注射液 

营业收入（百万元） 104.51 148.44 156.55 328.76 410.95 513.69 

增加额（百万元） 21.44 43.93 8.11 172.21 82.19 102.74 

增长幅度（%） 25.81 42.03 5.46 110.00 25.00 25.00 

毛利率（%） 82.03 79.16 80.34 85.00 84.00 83.00 

盐酸法舒地尔注射液 

营业收入（百万元） 91.32 89.38 63.63 95.45 100.22 105.23 

增加额（百万元） 10.93 -1.94 -25.75 31.82 4.77 5.01 

增长幅度（%） 13.60 -2.12 -28.81 50.00 5.00 5.00 

毛利率（%） 91.75 92.16 87.38 87.00 85.00 85.00 

低分子量肝素钙注射液 

营业收入（百万元） 27.54 36.94 42.61 51.13 58.80 67.62 

增加额（百万元） 6.10 9.40 5.67 8.52 7.67 8.82 

增长幅度（%） 28.45 34.13 15.35 20.00 15.00 15.00 

毛利率（%） 44.99 -12.25 27.40 40.00 35.00 35.00 

其他 

营业收入（百万元） 1.67 3.15 30.75 35.36 38.90 42.79 

增加额（百万元） -0.44 1.48 27.60 4.61 3.54 3.89 

增长幅度（%） -20.85 88.62 876.19 15.00 10.00 10.00 

毛利率（%） -245.68 25.12 18.83 18.00 25.00 25.00 

其他假设 

营业费用/营业收入（%） 21.96 22.72 23.44 25.00 25.00 25.00 

管理费用/营业收入（%） 14.51 13.34 14.85 15.00 15.00 15.00 

税率（%） 15.21 16.00 15.43 15.43 15.43 15.43 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 
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图表 10：盈利预测表 

 

资料来源：中航证券金融研究所，天软估值 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 846 1499 1873 2258 营业收入 562 900 1134 1412
  现金 543 1181 1358 1745 营业成本 175 238 311 398
  应收账款 164 110 272 188 营业税金及附加 7 11 14 17
  其他应收款 11 17 18 25 营业费用 132 225 283 353
  预付账款 6 8 10 13 管理费用 83 135 170 212
  存货 96 149 177 241 财务费用 -10 -13 -17 -29 
  其他流动资产 26 33 39 46 资产减值损失 6 5 5 5
非流动资产 562 501 487 463 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 11 15 15 15 投资净收益 -0 -0 -0 -0 
  固定资产 165 266 309 318 营业利润 169 298 367 456
  无形资产 61 59 56 54 营业外收入 10 5 5 5
  其他非流动资产 324 161 106 76 营业外支出 0 3 0 0
资产总计 1407 2000 2360 2721 利润总额 178 300 372 461
流动负债 268 560 604 575 所得税 28 46 57 71
  短期借款 23 218 271 122 净利润 151 254 314 390
  应付账款 61 142 124 216 少数股东损益 29 48 60 74
  其他流动负债 184 199 209 237 归属母公司净利润 122 206 254 316
非流动负债 90 87 88 88 EBITDA 175 302 373 453
  长期借款 72 72 72 72 EPS（元） 0.81 0.91 1.12 1.39
  其他非流动负债 18 15 16 16
负债合计 357 647 692 663 主要财务比率

 少数股东权益 82 131 190 265 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  股本 151 227 227 227 成长能力

  资本公积 471 471 471 471 营业收入 46.3% 60.2% 26.0% 24.5%
  留存收益 346 526 780 1096 营业利润 26.1% 76.7% 22.9% 24.5%
归属母公司股东权益 968 1223 1478 1793 归属于母公司净利润 19.74% 68.2% 23.8% 24.2%
负债和股东权益 1407 2000 2360 2721 获利能力

毛利率(%) 68.81% 73.52% 72.58% 71.84%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 21.7% 22.8% 22.4% 22.4%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 12.6% 16.8% 17.2% 17.6%
经营活动现金流 36 420 126 511 ROIC(%) 25.6% 53.7% 46.6% 74.1%
  净利润 151 254 314 390 偿债能力

  折旧摊销 17 17 23 26 资产负债率(%) 25.4% 32.3% 29.3% 24.4%
  财务费用 -10 -13 -17 -29 净负债比率(%) 29.37% 46.42% 49.58% 29.25%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 3.16 2.68 3.10 3.93
营运资金变动 -138 86 -204 128 速动比率 2.80 2.41 2.81 3.51
  其他经营现金流 16 75 10 -4 营运能力

投资活动现金流 -183 -39 -9 -4 总资产周转率 0.42 0.53 0.52 0.56
  资本支出 263 30 10 0 应收账款周转率 4 6 6 6
  长期投资 76 9 -5 0 应付账款周转率 2.31 2.34 2.33 2.34
  其他投资现金流 155 -0 -4 -4 每股指标（元）

筹资活动现金流 49 258 59 -120 每股收益(最新摊薄) 0.54 0.91 1.12 1.39
  短期借款 23 195 53 -149 每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 1.85 0.56 2.25
  长期借款 72 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.27 5.40 6.52 7.92
  普通股增加 50 76 0 0 估值比率

  资本公积增加 -188 0 0 0 P/E 63.04 37.47 30.28 24.38
  其他筹资现金流 92 -13 6 29 P/B 7.96 6.30 5.21 4.29
现金净增加额 -98 638 176 387 EV/EBITDA 10.14 11.22 9.80 9.18
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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