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股价:人民币 36.25 

目标价格基础:30 倍 2013 年市盈率 

板块评级:增持 
 

本报告要点 
 血必净 2012 年销量超预期 

 康仁堂外延扩张顺利，销售费用计提有限 

 中药配方颗粒行业政策面无显著变化 

 大股东减持风险相对可控 

主要催化剂/事件 
 2013 年 1 季度披露公司业绩继续高增长 

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 - 16  10  117  
相对新华富时 A50 指数 - 1  (6) 104  

 发行股数 (百万) 249 
流通股 (%) 47 
流通股市值 (人民币 百万) 4,278 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 60 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
    大通投资集团 25.3 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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红日药业 
2012 年业绩预报好于市场预期 

2012 年全年归属于上市公司股东净利润为 2.26 亿元至 2.50 亿元，同比增
长 85%-105%，对应每股收益为 0.91 元至 1.00 元，其区间下限仍高于市场
一致预期，与我们之前的预期相一致。我们维持 2012-2014 年每股收益预
测 0.960 元、1.484 元、1.921 元，调高公司目标价格至 44.52 元，相当于
30 倍 2013 年市盈率。目前公司股价相当于 2013 年每股收益的 24 倍，仍
有上升空间，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 血必净全年销量超预期：我们预计 4 季度母公司血必净中药注射液销
量在 700 万支以上，全年销量约 2,100-2,200 万支，超过市场预期，推动
母公司业绩加速增长。 

 康仁堂外延扩张顺利：康仁堂京津外扩张进展顺利，销售费用计提低
于此前市场预期；我们预计 2013 年康仁堂业绩仍将快速成长。 

 中药配方颗粒行业短期不会放开：我们认为中药配方颗粒行业政策面
无显著变化，现有竞争格局不会受到外来冲击。 

 大股东减持的风险相对可控：根据公司股权分布及第一大股东大通投
资集团股权质押情况，考虑到公司业绩仍处于快速上升期，我们认为
市场所担心的大股东减持的风险相对可控。 

评级面临的主要风险 

 康仁堂京津外区域扩张速度低于预期。  

估值 

 我们维持 2012-2014 年每股收益预测 0.960 元、1.484 元、1.921 元，公司目
标价格由 41.00 元调高至 44.52 元，相当于 30 倍 2013 年市盈率。目前公
司股价相当于 2013 年每股收益的 24 倍，仍有上升空间，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 1,573 1,962 
  变动 (%) 71 46 100 40 25 
净利润 (人民币 百万) 102 122 239 370 479 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.449 0.538 0.960 1.484 1.921 
   变动 (%) 26 20 78 55 29 
全面摊薄市盈率(倍) 80.9 67.6 37.9 24.5 18.9 
每股现金流量 (人民币) 0.459 0.236 0.461 1.227 1.887 
价格/每股现金流量 (倍) 79.2 154.2 79.0 29.6 19.3 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 67.2 50.3 26.7 19.5 14.7 
每股股息 (人民币) 0.300 0.240 0.288 0.445 0.576 
股息率 (%) 0.8 0.7 0.8 1.2 1.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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红日药业发布 2012 年业绩预报，2012 年全年归属于上市公司股东净利润为 2.26

亿元至 2.50 亿元，同比增长 85%-105%，对应每股收益为 0.91 元至 1.00 元，其
区间下限仍高于市场一致预期，与我们之前的预期相一致。 

我们预计母公司血必净注射液 2012 年 4 季度单季度销量再创新高，这一方面
基于适应症发病的季节性因素，另一方面也与公司持续优化的销售渠道与经
销商管理相关。我们预计 2012 年血必净全年销量约 2,100-2,200 万支，同比增
长约 60%。康仁堂 4 季度北京区域销售额持续增长，京津外区域扩张顺利，总
体增势良好；受加速扩张影响，我们预计费用率方面略有波动，但对整体业
绩影响较小。基于公司基本面的分析，我们重申预计公司 2012 年实现归属于
上市公司股东 2.4 亿元，对于股权稀释后每股收益预测为 0.96 元。 

此前市场对于公司业绩及股价表现的担心主要集中于：1）12 月 11 日安徽济人
药业引发市场担心中药配方颗粒行业政策性放开；2）市场传言母公司核心产
品 4 季度销量受抑制及康仁堂大规模计提费用，导致 2012 年每股收益将低于
预期；3）市场担心大股东减持使得股价失去支撑。 

我们认为： 

1) 国家局短期不会放开中药配方颗粒生产及销售审批资格权限，也并不会
鼓励或支持地方政府放开中药配方颗粒生产及销售审批资格权限。大多
数用药量较大的省区在相关政策文件中已经体现了对既有竞争格局及
国家监管部门意见的尊重。安徽济人药业属于特例，有违规嫌疑，且其
销售仅限于安徽蚌埠宿州地区，其他省份并无实质跟进行动，对行业格
局不构成冲击。 

2) 渠道改革对于血必净销售的积极影响仍在持续，第 4 季度血必净销售再
创新高；康仁堂在 2012 年加大了京津以外市场的推广力度，尽管在一定
程度上推高了费用率，但整体费用仍可得到良好控制。 

3) 公司首次公开发行前已发行股份已于 1 月 4 日解禁（合计 6,337 万股，占
公司总股本的 25.42%），其中第一大股东大通投资集团所持有的 6,300

万股中仅有 1,575 万股可上市流通。由于大通投资的绝大多数股票处于质
押状态，目前实际可上市流通股权数量仅有 634 万股，占其可减持数量
的 40%。我们估计本月大股东减持的概率不大，二月中下旬质押股权陆
续解压后有一定减持可能。现阶段大通投资集团与身为第二大股东的姚
小青董事长共持有可流通股权 3,017 万股，市值约 11 亿元，我们估计相
当于机构持仓市值的 1/2，公司流通市值的 1/4。由于对上市公司控制权
的需要，我们认为发生大规模减持的概率相对较低。同时，由于股权质
押率的要求，我们认为公司股东即便减持，也不会希望公司股价发生剧
烈波动。考虑到公司产品仍处于上升期，2013 年业绩确定性较强，我们
认为未来可能发生的股东减持对市场的冲击有限。 
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图表 1.红日药业大股东股权质押情况 

日期 质押股份数量
(万股) 

该时点累计质
押股份数量 
（万股） 

到期日 机构 用途 

2012/12/14 1,100 5,676.95 2013/12/14 平安信托 信托 
2012/8/23 120 4,576.95 2013/8/23 开创投资 委托贷款反担保 
2012/5/17 150 4,456.95 2013/5/17 开创投资 委托贷款反担保 
2012/2/10 1,575 6,302.25 2013/2/10 浦发银行 质押担保 
2012/1/19 299.7 4,727.25 2013/7/31 天津信托 信托 
2011/9/8 553.5 6,032.25 2013/3/31 渤海租赁 使用租金的质押

担保 
2011/7/21 1,350 6,288.75 2013/7/31 天津信托 信托 
2011/1/14 371.25 5,928.75 2014/1/14 浦发银行 质押担保 
2011/1/12 157.5 - - 开创投资  

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

风险因素 

康仁堂京津外区域扩张低于预期。 

 

调高目标价，维持买入评级 

我们维持 2012-2014 年每股收益预测 0.960 元、1.484 元、1.921 元，调高公司目
标价格至 44.52 元，相当于 30 倍 2013 年市盈率。目前公司股价相当于 2013 年
每股收益的 24 倍，仍有上升空间，维持买入评级。 
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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 1,573 1,962 
 销售成本  (120) (175) (260) (374) (472) 
 经营费用  (131) (206) (521) (735) (897) 
 经营利润(息税前利润)   132 181 342 463 593 
 折旧及摊销 (11) (16) (39) (46) (48) 
 息税折旧前利润  121 165 303 417 545 
 净利息收入/(费用)   9 9 9 9 9 
 其他收益/(损失)   5 5 10 10 10 
 税前利润  135 178 322 435 563 
 所得税  (22) (28) (48) (65) (85) 
 少数股东权益  (11) (29) (34) 0 0 
 净利润  102 122 239 370 479 
 核心净利润  101 114 231 362 471 
 每股收益(人民币)   0.45 0.538 0.960 1.484 1.921 
 核心每股收益(人民币)   0.45 0.50 0.93 1.45 1.89 
 每股股息(人民币)   0.30 0.24 0.29 0.45 0.58 
 收入增长(%)   71 46 100 40 25 
 息税前利润增长(%)   31 36 84 37 31 
 息税折旧前利润增长(%)   34 37 90 35 28 
 每股收益增长(%)   26 20 78 55 29 
 核心每股收益增长(%)   40 12 103 57 30 

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 262 163 132 240 556 
应收帐款 83 184 389 551 700 
库存 99 96 110 154 196 
其他流动资产 519 402 409 416 421 
流动资产总计 962 846 1,041 1,361 1,874 
固定资产 192 365 514 577 562 
无形资产 55 61 68 75 82 
其他长期资产 71 136 172 182 190 
长期资产总计 318 562 755 834 834 
总资产 1,280 1,407 1,796 2,194 2,708 
应付帐款 102 184 183 255 368 
短期债务 0 23 13 3 0 
其他流动负债 71 60 82 114 141 
流动负债总计 173 268 278 372 509 
长期借款 0 72 72 72 72 
其他长期负债 9 18 25 32 41 
股本 227 227 249 249 249 
储备 908 817 1,055 1,353 1,721 
股东权益 1,009 968 1,304 1,602 1,970 
少数股东权益 89 82 116 116 116 
总负债及权益 1,280 1,407 1,796 2,194 2,708 
每股帐面价值(人民币) 4.4 4.3 5.2 6.4 7.9 
每股有形资产(人民币) 4.3 4.1 5.1 6.2 7.7 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.2) (0.3) (0.2) (0.7) (1.9) 

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 135 178 322 435 563 
折旧与摊销 11 16 39 46 48 
净利息费用 (9) (9) (9) (9) (9) 
运营资本变动 (68) (137) (189) (101) (48) 
税金 (22) (28) (48) (65) (85) 
其他经营现金流 (1) 15 0 0 0 
经营活动产生的现金流 46 36 115 306 470 
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 (37) (10) (8) 
投资活动产生的现金流 (312) (183) (232) (125) (49) 
净增权益 0 4 133 0 0 
净增债务 (3) 75 (20) (10) (3) 
支付股息 (10) (30) (36) (72) (111) 
其他融资现金流 (17) 0 9 9 9 
融资活动产生的现金流 (29) 49 86 (73) (105) 
现金变动 (295) (98) (32) 108 317 
期初现金 557 262 163 132 240 
公司自由现金流 (251) (147) (108) 190 431 
权益自由现金流 (251) (72) (128) 180 428 

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 30.5 29.4 30.2 
息税前利润率(%) 31.6 29.3 27.0 26.5 27.8 
税前利润率(%) 33.1 31.5 28.6 27.7 28.7 
净利率(%) 24.6 21.5 21.3 23.5 24.4 
流动性      
流动比率(倍)  5.6 3.2 3.7 3.7 3.7 
利息覆盖率(倍) nm nm nm nm nm 
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 3.3 3.2 3.3 
估值      
市盈率 (倍) 80.9 67.6 37.9 24.5 18.9 
核心业务市盈率 (倍) 81.4 72.5 39.2 25.1 19.3 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 99.7 88.8 48.0 30.7 23.6 
市净率 (倍) 8.2 8.5 7.0 5.7 4.6 
价格/现金流 (倍) 79.2 154.2 79.0 29.6 19.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 67.2 50.3 26.7 19.5 14.7 
周转率      
存货周转天数 181.3 202.8 144.8 129.0 135.8 
应收帐款周转天数 45.1 86.6 93.2 109.1 116.4 
应付帐款周转天数 54.6 93.0 59.7 50.8 58.0 
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 21.1 25.5 26.8 
资产收益率 (%) 9.7 11.2 17.1 18.5 19.5 
已运用资本收益率(%) 12.8 15.4 23.5 25.8 28.0 

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
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国
际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 

中银国际证券有限责任公司及其附属及关联公司版权所有。保留一切权利。 

中银国际证券有限责任公司 
中国上海浦东 

银城中路 200 号 

中银大厦 39 楼 

邮编 200121 

电话: (8621) 6860 4866 

传真: (8621) 5888 3554 

 
 
 
相关关联机构： 
 
中银国际研究有限公司 
香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 
致电香港免费电话: 
中国网通 10 省市客户请拨打：10800 8521065 

中国电信 21 省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 
香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 
中银国际控股有限公司北京代表处 
中国北京市西城区 

金融大街 28 号 

盈泰中心 2 号楼 2 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 6622 9000 

传真: (8610) 6657 8950 

 
中银国际(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270 号 202 室 

NY 10020 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


