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27%  买入 目标价格: 人民币 41.00 

 原目标价格: 人民币 32.70 
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股价:人民币 32.35 

目标价格基础：26 倍 2013 年市盈率 

板块评级: 增持 
 

本报告要点 
 3 季度单季度血必净销售量近 600 万支，全年销售

量同比增长有望超 50%。 
 康仁堂中药配方颗粒业务内生增长与外埠扩张并

行，全年增速有望超 70%。 

主要催化剂/事件 
 定增顺利完成。 

 4 季度业绩超预期。 

股价表现 
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红日药业 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 94  1  14  99  
相对新华富时 A50 指数 95  (3) 16  109  

 发行股数 (百万) 227 
流通股 (%) 36 
流通股市值 (人民币 百万) 2,726 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 39 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  

天津大通投资集团有限公司 36.13 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 10 月 25 日收市价为标准 
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红日药业 
业绩持续亮丽 

2012 年 1-9 月公司实现营收 7.99 亿元，同比增长 111.25%，净利润 1.76
亿元，同比增长 118.24%，实现每股收益 0.78 元，符合我们预期。其中 3
季度单季度营收同比增长 118.31%，净利润同比增长 81.95%。报告期内母
公司与子公司康仁堂业绩均有上佳表现。我们上调公司 2012-2014 年盈利
预测至 1.038 元、1.552 元、2.036 元，并上调公司目标价至 41.00 元，相
当于 26 倍 2013 年市盈率，维持公司的买入评级。 

支撑评级的要点 

  血必净持续高增长：我们预计母公司核心品种血必净注射液 3 季度单
季度销量近 600 万支，全年销售量同比增速有望超 50%。 

 康仁堂中药配方颗粒业务持续高增长：在已覆盖医院深度开发与外阜
扩张的双轮驱动下，我们预计报告期内康仁堂中药配方颗粒业务增速
达 70%，2013 年高增速也将持续。 

 定增购买康仁堂剩余股权进展顺利：公司定增进展顺利，收购的康仁
堂剩余股权有望在今年 12 月并表。 

评级面临的主要风险 

 中药配方颗粒可能面临行业性政策调整。 

 大股东减持。 

估值 

 我们上调公司 2012-2014 年盈利预测至 1.038 元、1.552 元、2.036 元，将公
司目标价由 32.70 元上调至 41.00 元，相当于 26 倍 2013 年市盈率，维持
买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 384  562  1,123  1,809  2,280  
  变动 (%) 71  46  100  61  26  
净利润 (人民币 百万) 102  122  235  352  461  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.449  0.538  1.038  1.552  2.036  
   变动 (%) 26  20  93  50  31  
先前预测每股收益 (人民币)    0.934 1.252 1.662 
   调整幅度 (%)   11  24  23 
全面摊薄市盈率(倍) 72.00  60.11  31.17  20.84  15.89  
每股现金流量 (人民币) 0.459  0.236  0.779  1.183  2.006  
价格/每股现金流量 (倍) 70.4  137.1  41.5  27.3  16.1  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 54.0  40.6  22.3  15.1  11.2  
每股股息 (人民币) 0.300  0.240  0.311  0.466  0.611  
股息率 (%) 0.9  0.7  1.0  1.4  1.9  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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1-9 月收入增长 111.25%，净利润同比上升 118.24% 

2012 年 1-9 月公司实现营收 7.99 亿元，同比增长 111.25%，净利润 1.76 亿元，
同比增长 118.24%，实现每股收益 0.78 元，符合我们预期。其中 3 季度单季度
营收同比增长 118.31%，净利润同比增长 81.95%，扣非后约增长 100%，与此前
我们的预期相一致。 

公司营收大幅增长源自母公司营销模式改革与公司主业的增长。我们估计，
剔除母公司营销模式改革对于公司销售收入的影响后，公司营收同比增速约
为 90%，同期公司营业成本仅增长 40.47%，表明公司业务受高毛利率产品拉
动显著。公司报告期毛利率约为 77.24%，高于去年同期水平约 10 个百分点；
剔除母公司营销模式改革的影响，其毛利率水平高于去年同期约 8 个百分点。 

受母公司营销模式改革营销，报告期公司销售费用率（33.80%）远高于去年同
期水平（19.16%）；剔除该因素影响后，我们预计两者水平相近。报告期公司
管理费用率为 11.70%，低于去年同期水平（14.64%）约 3 个百分点，一方面与
公司的营销模式改革有关，也体现了公司良好的费用控制的能力。我们预计 4

季度相关费用率有可能小幅上浮，但仍有望低于去年同期水平。 

 

血必净增速坚挺 

我们预计 3 季度单季度血必净注射液销售量约近 600 万支，1-9 月血必净销售
总量约 1,400-1,500 万支，超过去年全年销售总量约 1,300 万支的水平。由于冬
春两季为脓毒症高发季节，我们认为 4 季度血必净销售量至少与 3 季度持平，
在此情况下，血必净注射液今年全年销售量同比增长将有望逾 50%。 

我们测算约有 40-50%的血必净注射液销量通过主流商业渠道来实现公司与医
院的衔接，我们预计 4 季度这一比例将有望继续上升。至今年年底，血必净注
射液主流商业渠道销量占比可能超过 50%。 

 

中药配方颗粒业务高增长确认 

我们预计，1-9 月康仁堂中药配方颗粒业务同比增长约 70%，符合我们此前的
预期。与终端存在季节性消费需求的血必净注射液不同，中药配方颗粒全年
销量相对均匀。我们估计北京、天津、京津外阜地区该业务同比增速约为 50%、
30%、120%，预计该增速将持续到年底。我们估计，至 2012 年底，北京、天
津、京津外阜地区三地销售额占比有望自 2011 年的 70%、15%、15%变为 67%、
12%、21%。随着康仁堂中药配方颗粒业务在吉林、辽宁、山东、福建、河北、
江西、河南、云南等省区投入力度的不断加强，我们预计未来京津外阜地区
销售额占比将进一步提升。 

我们仍然认为“十二五”期间中药配方颗粒业务政策性放开的概率较小，未
来一段时间的政策走向将以针对产品质量、标准、包装及市场运作方式的调
整与规范为主，规模更大、综合实力更强的企业将有望获得更多的政策性话
语权。从终端来看，处方权的释放将是中药配方颗粒行业性高增长的关键驱
动因素，草根调研中我们看到越来越多的医院引入并与原有中药饮片业务并
行不悖的销售中药配方颗粒。我们认为，在处方权释放以及终端需求旺盛的
大背景下，中药配方颗粒行业性高增长在未来 2 年有望延续。 

 

 中药配方颗粒新产能延期几无影响 
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同日公司发布公告称顺义牛栏山地区筹建的中药配方颗粒新产能“中药配方
颗粒自动化生产基地”项目延期。延期理由为生产工艺转移与改进调整幅度
增大，工艺代表性品种数量增加，使得 GMP 认证时间被动延期。申请 GMP 认
证时间延至 2013 年 1 月，按《药品生产质量管理规范认证管理办法》“国家
局规定用时 140 个工作日”计算， GMP 证书的获取可能延后至 2013 年 5 月，
慢于之前 2012 年 10 月的预期。 

我们并不十分担心中药配方颗粒新产能延期对于该项业务增长的冲击。一方
面老产区产能原本无关闭交接计划，并一方面老产区产能在目前基础上仍存
在开发潜力，依然存在生产弹性。我们认为市场不必就此过于悲观。 

 

公司定增进展顺利 

公司已经启动定增工作，目前进展顺利；我们预计公司此次收购的康仁堂剩
余股权将有望在今年 12 月进行并表。我们预计公司总股本将在定增完成后有
所增厚。本次上调盈利预测与目标价均以定增前股本计算；若按定增后股本
计算，我们估计 2012 年每股收益将摊薄至 0.94-0.96 元。 

 

风险因素 

中药配方颗粒行业可能面临行业性政策调整。 

大股东减持。 

上调盈利预测和目标价，维持买入评级 

上调公司 2012-2014 年盈利预测至 1.038 元、1.552 元、2.036 元，将公司目标价
由 32.70 元上调至 41.00 元，相当于 26 倍 2013 年市盈率，维持买入评级。 

图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 1-9 月 2012 年 1-9 月 同比变动(%) 
营业收入 378.1  798.7  111.3  
营业成本 (120.4) (169.2) 40.5  
营业税 (4.7) (12.6) 167.3  
毛利润 253.0  617.0  143.9  
销售费用 (72.5) (269.9) 272.5  
管理费用 (55.4) (93.5) 68.8  
营业利润 113.9 117.2  2.9  
资产减值损失 (4.1) (8.6) 110.1 
投资收益 0.4  0.9  120.0  
财务费用 7.5 6.0 (20.7) 
营业外收入 7.0  3.5  (50.1)  
营业外支出 (0.0) (6.8) 34,050.0  
税前利润 135.1  246.7  82.6  
所得税 (29.2) (45.4) 55.6  
少数股东权益 (25.3) (25.4) 0.2 
归属上市公司股东净利润 80.6  176.0  118.3  
    
主要比率(%)    
毛利率 66.9 77.2   
经营利润率 35.7  30.9   
净利率 21.3  22.0   

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
 销售收入  384 562 1,123 1,809 2,280 
 销售成本  (120) (175) (220) (297) (378) 
 经营费用  (131) (206) (569) (1,021) (1,265) 
 经营利润(息税前利润)   132 181 333 490 636 
 折旧及摊销 (11) (16) (39) (41) (40) 
 息税折旧前利润  121 165 294 449 597 
 净利息收入/(费用)   15 16 16 16 16 
 其他收益/(损失)   (1) (2) 10 10 10 
 税前利润  135 178 319 475 622 
 所得税  (22) (28) (48) (71) (93) 
 少数股东权益  (11) (29) (36) (52) (68) 
 净利润  102 122 235 352 461 
 核心净利润  101 114 227 343 453 
 每股收益(人民币)   0.45 0.538 1.038 1.552 2.036 
 核心每股收益(人民币)   0.45 0.50 1.00 1.52 2.00 
 每股股息(人民币)   0.30 0.24 0.31 0.47 0.61 
 收入增长(%)   71 46 100 61 26 
 息税前利润增长(%)   31 36 79 53 33 
 息税折旧前利润增长(%)   34 37 84 47 30 
 每股收益增长(%)   26 20 93 50 31 
 核心每股收益增长(%)   40 12 99 51 32 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 262 163 95 173 485 
应收帐款 83 184 459 824 1,060 
库存 99 96 239 430 553 
其他流动资产 519 402 411 422 429 
流动资产总计 962 846 1,204 1,848 2,527 
固定资产 192 365 514 582 576 
无形资产 55 61 68 75 82 
其他长期资产 71 136 145 154 163 
长期资产总计 318 562 727 811 821 
总资产 1,280 1,407 1,931 2,659 3,347 
应付帐款 102 184 430 755 966 
短期债务 0 23 13 3 0 
其他流动负债 71 60 106 178 227 
流动负债总计 173 268 549 937 1,193 
长期借款 0 72 72 72 72 
其他长期负债 9 18 25 32 41 
股本 227 227 227 227 227 
储备 908 817 940 1,221 1,577 
股东权益 1,009 968 1,167 1,448 1,803 
少数股东权益 89 82 118 170 238 
总负债及权益 1,280 1,407 1,931 2,659 3,347 
每股帐面价值(人民币) 4.4 4.3 5.1 6.4 8.0 
每股有形资产(人民币) 4.3 4.1 5.0 6.3 7.8 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.2) (0.3) (0.0) (0.4) (1.8) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 135 178 319 475 622 
折旧与摊销 11 16 39 41 40 
净利息费用 (15) (16) (16) (16) (16) 
运营资本变动 (68) (137) (119) (161) (98) 
税金 (22) (28) (48) (71) (93) 
其他经营现金流 4 21 0 0 0 
经营活动产生的现金流 46 36 177 268 454 
购买固定资产净值 (113) (263) (196) (116) (41) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 (199) 79 (9) (10) (8) 
投资活动产生的现金流 (312) (183) (205) (125) (49) 
净增权益 0 4 0 0 0 
净增债务 (3) 75 (20) (10) (3) 
支付股息 (10) (30) (36) (71) (106) 
其他融资现金流 (17) 0 16 16 16 
融资活动产生的现金流 (29) 49 (41) (65) (93) 
现金变动 (295) (98) (69) 78 313 
期初现金 557 262 163 95 173 
公司自由现金流 (250) (137) (2) 169 432 
权益自由现金流 (251) (72) (32) 149 418 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 34.5 32.2 29.7 27.1 27.9 
息税前利润率(%) 31.6 29.3 26.2 24.8 26.2 
税前利润率(%) 34.6 32.7 28.4 26.2 27.3 
净利率(%) 26.0 22.7 20.9 19.4 20.2 
流动性      
流动比率(倍)  5.6 3.2 2.2 2.0 2.1 
利息覆盖率(倍) 31.8 14.0 25.0 38.3 50.8 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 5.0 2.8 1.8 1.5 1.7 
估值      
市盈率 (倍) 72.0 60.1 31.2 20.8 15.9 
核心业务市盈率 (倍) 72.4 64.5 32.3 21.3 16.2 
目标价对应核心业务 
市盈率 (倍) 90.3 80.5 40.3 26.6 20.2 
市净率 (倍) 7.3 7.6 6.3 5.1 4.1 
价格/现金流 (倍) 70.4 137.1 41.5 27.3 16.1 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 54.0 40.6 22.3 15.1 11.2 
周转率      
存货周转天数 181.3 202.8 278.0 411.0 473.8 
应收帐款周转天数 45.1 86.6 104.5 129.4 150.7 
应付帐款周转天数 54.6 93.0 99.8 119.6 137.8 
回报率      
股息支付率(%) 29.6 29.7 30.0 30.0 30.0 
净资产收益率 (%) 10.5 12.4 22.0 26.9 28.4 
资产收益率 (%) 9.7 11.2 16.3 17.6 17.6 
已运用资本收益率(%) 13.8 17.0 25.4 31.1 32.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
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