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三季度收入增速加快，腹透产品全面

上市 

 华仁药业（300110.SZ） 

谨慎推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司发布 2012 年三季报：年初至报告期末，公司实现营业总

收入 3.74 亿元，同比增长 30.79%；归属上市股东的净利润 7232 万

元，同比增长 21.6%；基本每股收益 0.33 元。符合我们预期。 

2．我们的分析与判断 

（一）、三季度收入增速提速 
2012 年第三季度公司大输液产品收入增速提速，同比增速

35.2%（半年同比增速 28.19%）。我们认为，自今年以来受益于包

材升级，软袋在迅速填补玻瓶空出的市场空白，公司软袋发货情况

在持续向好。公司已于近期通过并购洁晶药业获得新的产能，未来

会通过合理的营销区域规划、差异化营销策略，在确保重点区域、

重点客户发货基础上，保持合理客户开发进度。我们预计四季度将

持续高增长，全年基本完成收入 6 亿元。 

此外，公司非 PVC 软包装大输液三期项目、SPC 组合盖项目目

前已达到试车状态，为公司明年的发展奠定了基础。 

（二）、腹膜透析产品全面上市 
报告期内，公司腹膜透析产品全面上市。8 月初，公司与卫生

部合作的多中心临床比对试验正式启动，公司积极跟进试验进展并

配合多中心做好试验工作。三季度公司通过参加中国医师协会肾内

科分会、全军血净论坛、天津肾脏病年会、云南省肾脏病年会、浙

江省肾脏病年会等一系列活动，并在会议上布设展位及召开卫星

会，加大公司腹膜透析产品的市场宣传推广力度。公司还通过大中

心的手术示范培训，建立多中心培训基地达到开拓医院的目的。同

时，公司持续开展配送商培训工作，试点建立一套有效的商业模式，

以解决最后一公里的配送服务问题，打造华仁腹膜透析运营系统的

核心竞争力。我们认为，今年腹膜透析以市场培育为主，基本不会

为公司贡献利润，但是明年将是公司重要的利润来源，且弹性较大。 

（三）、毛利率、销售费用率基本稳定，管理费用率

上升 
三季度公司综合毛利率 56.78%，与前两季度基本持平

（56.67%）。公司销售费用年初至报告期末较上年同期增加了

29.94%，销售费用率为 22.78%，与去年同期（22.93%）基本持平；

管理费用年初至报告期末较上年同期增加了 40.37%，管理费用率

为 9.86%，高于去年同期的 9.18%，主要原因是：第一，公司对薪

酬体系进行了调整，薪资标准提高；第二，公司加大了研发力度和

投入，研发费用增加。 
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 市场数据 时间 2012.10.24 

A 股收盘价(元) 13.74  

A 股一年内最高价(元) 14.97  

A 股一年内最低价(元) 9.23  

上证指数 2115.99  

市净率 2.52  

总股本（万股） 21836.35  

实际流通 A 股（万股） 9828.10  

限售的流通 A 股（万股） 12008.25  

流通 A 股市值(亿元) 13.50  
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3．投资建议 

我们认为，公司三季度软袋收入增速提速，四季度将延续较高增长，全年可基本完成 6

亿元收入的目标；腹膜透析产品已经全面上市，但今年以市场培育为主，基本不会为公司贡献

利润，明年将是公司重要的利润来源，且弹性较大，预计 2012~2013 年 EPS 分别为 0.49 元、

0.71 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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表 3：华仁药业（300110.SZ）财务报表预测 

资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 471  306  341  331  456  营业收入 338  405  604  832  1061  

应收票据 49  57  84  116  148  营业成本 147  177  273  365  443  

应收账款 137  184  273  377  480  营业税金及附加 4  4  6  9  11  

预付款项 18  43  66  89  108  销售费用 61  94  148  204  233  

其他应收款 8  9  13  18  23  管理费用 31  37  54  75  96  

存货 50  48  74  98  119  财务费用 10  (6) (1) (1) (1) 

长期股权投资 0  0  0  0  0  资产减值损失 1  3  3  3  3  

固定资产净额 363  350  510  469  478  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

在建工程 4  195  0  50  0  投资收益 0  0  0  0  0  

无形资产净值 47  45  49  52  56  营业利润 84  95  120  178  277  

递延所得税资产 1  2  2  2  2  营业外净收入 8  8  5  5  5  

资产总计 1152  1247  1421  1610  1877  税前利润 92  104  125  183  282  

短期借款 0  0  0  0  0  所得税 16  16  19  28  43  

应付票据 0  0  0  0  0  净利润 76  88  106  155  238  

应付账款 17  22  34  46  55  归属母公司净利润 76  88  106  155  238  

预收款项 3  0  0  0  0  少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付职工薪酬 0  0  0  0  0  基本每股收益 0.36  0.41  0.49  0.71  1.09  

应交税费 13  12  12  12  12  摊薄每股收益 0.36  0.41  0.49  0.71  1.09  

其他应付款 15  11  11  11  11  财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

一年内到期的非 0  0  0  0  0  成长性 

   

    

长期借款 0  0  0  0  0  营业收入增长率 17% 20% 49% 38% 28% 

长期应付款 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 5% -2% 32% 47% 55% 

专项应付款 0  0  0  0  0  净利润增长率 26% 15% 21% 46% 54% 

其他非流动负债 0  10  40  74  108  盈利能力 

   

    

负债合计 48  56  97  143  187  毛利率 57% 56% 55% 56% 58% 

所有者权益合计 1104  1192  1323  1467  1690  净利润率 23% 22% 18% 19% 22% 

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E EBITDA/营业收入 37% 31% 27% 27% 30% 

净利润 76  88  106  155  238  ROE 7% 7% 8% 11% 14% 

折旧与摊销 0  0  38  42  44  ROIC 7% 7% 8% 10% 14% 

经营活动现金流 76  88  14  54  144  估值指标 

   

    

投资活动现金流 0  0  (5) (55) (5) PE 39  34  28  19  13  

融资活动现金流 0  0  27  (9) (14) P/S 9  7  5  4  3  

净现金流 76  88  36  (10) 125  P/B 3  2  2  2  2  

期初现金余额 28  471  306  341  331  EV/EBITDA 20  21  17  12  8  

期末现金余额 104  559  341  331  456  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

黄国珍，行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反

映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自

己或他人谋取私利。 
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