
 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格                                                      请务必阅读正文后免责条款部分 

  

事件：红日药业发布 2012 年 3 季报，报告期内，公司实现营业收入 33,668.63 万元，同比增长 118.31%，归

属于上市公司普通股股东的净利润 6,820.12 万元，同比增长 81.95%。2012 年 1-9 月份，公司实现营业收入

79,873.69 万元，同比增长 111.25%，归属于上市公司股东的净利润 17,594.86 万元，同比增长 118.24% 

点评： 

 血必净驱动母公司业绩高速增长。2012Q3 母公司收入同比增长 157%，净利润同比增长 118%。上半年血必

精销售量达到 900 万支，同比增长 100%。其中 Q2 销量达到 570 万支，比 Q1 的 330 万支环比增长 73%。

我们测算 Q3 血必净销量达到 600 万支，销量继续提升。 

 盐酸法舒地尔销量增速回落到 40%左右。2012 上半年法舒地尔收入增长 95.7%，其中销量增长 60%，价格

增长 50%。其高增长的动因来自于提价导致的经销商拿货。3 季度销量将回落至 40%左右。 

 终端开发力度加大，康仁堂增收不增利。2012Q3 康仁堂实现净利润 1687 万，较 Q1、Q2 的 2300 万及 2700

万有所下降。其主要原因是康仁堂加大终端的开发力度，在内蒙、山西、河北安徽、福建等省份加大渠道拓

展力度，Q3 康仁堂的销售费用率达到 43.54%，较上半年的 26.61%大幅增加。 

 维持审慎推荐评级。12 年不考虑增发收购康仁堂剩余股权影响，13 年考虑并表并且摊薄。预计 2012-2014

年公司 EPS 分别为 1.05、1.71 及 2.40 元，股价对应 PE 分别为 31.8、19.5 及 13.9 倍。公司中药配方颗粒

业务处于快速拓展期，新增产能将于明年上半年投产，血必净产能也将于 13 年释放，氯比格雷也有望在 13

年获批上市。维持“审慎推荐”评级。 

 风险提示：大股东减持风险 

2011-2012Q3 康仁堂营业收入及净利润率情况 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 
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公司三大报表 
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免责声明： 

本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和个人不

得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本

公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因

其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经

授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和后果。 

市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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