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本报告要点 
 业绩持续高增长 

 股价仍有上升空间 

我们的观点有何不同? 
 13 年业绩高于市场预期。 

主要催化剂/事件 
 血必净持续放量增长。 

 中药配方颗粒提价。 

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 27  (1) 24  122  
相对新华富时 A50 指数 29  (0) 21  119  
 发行股数 (百万) 249 
流通股 (%) 47 
流通股市值 (人民币 百万) 5,144 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 71 
净负债比率 (%) (2013E) 净现金 
主要股东(%)  

    大通投资集团 25 

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 
仍处于高速成长期 

2013 年红日药业实现销售收入 12.29 亿元，同比增长 118.8%；实现归属于
上市股东净利润 2.31 亿元，同比增长 89.17%，按照最新股本计算实现每股
收益 0.93 元，符合我们的预期。12 年业绩高速增长源于血必净的放量增长
以及康仁堂中药配方颗粒的北京及京津外埠扩张。我们上调 2013-2015 年
每股收益预测至 1.504 元、2.091 元和 2.700 元，上调目标价至 52.64 元，
维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 血必净销量增长 80-90%，收入增长 220%：覆盖医院数量的增长以及终
端需求的增加拉动血必净 2012 年快速增长，我们估计其销量在 2,500
万支左右，同比增长 80-90%；销售模式调整驱动其收入同比增长 220%。 

 中药配方颗粒快速成长：凭借更加激进的销售策略与更为灵活的销售
机制，康仁堂中药配方颗粒业务持续高增长。我们估计在公司优势地
区北京销售额同比增长超过 60%，而京津外埠地区同比增速超过 200%。 

评级面临的主要风险 

 地方垄断导致中药配方颗粒外埠扩张速度不达预期。 

估值 

 我们上调公司 2013-2015 年每股收益预测至 1.504 元、2.091 元、2.700 元，
基于 35 倍 2013 年市盈率，目标价由 44.52 元上调至 52.64 元，维持买入
评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 562 1,229 1,858 2,616 3,495 
  变动 (%) 46 119 51 41 34 
净利润 (人民币 百万) 122 231 375 521 673 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.490 0.927 1.504 2.091 2.700 
   变动 (%) 20 89 62 39 29 
此前预测每股收益 (人民币)    1.484 1.921 -- 
   调整幅度(%)   1 9  
全面摊薄市盈率(倍) 85.7 45.30 27.92 20.08 15.55
每股现金流量 (人民币) 0.143 0.611 1.441 1.383 2.532
价格/每股现金流量 (倍) 293.7 68.8 29.1 30.4 16.6
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 58.7 30.9 22.3 16.0 12.0
每股股息 (人民币) 0.300 0.100 0.451 0.627 0.810
股息率 (%) 0.7 0.2 1.1 1.5 1.9

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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血必净等母公司品种高速增长 

2012 年母公司核心品种血必净注射液受终端需求增长及销售模式调整因素影
响，销售额同比增长 219.87%。我们预计截至 2012 年底，公司已基本完成销售
模式调整工作。剔除销售模式调整因素，我们估计血必净实际销售量同比增
长 80-90%，对于销量在 2,500 万支左右（预计其中 4 季度销量约 800 万支），
要高于此前我们预期的全年 2,200 万支销量。我们认为以下两大因素驱动血必
净销量的高增长。 

1) 医生处方权的释放。作为 SFDA 唯一批准的脓毒症治疗用药，血必净在
该病种使用比例较低，我们估计其使用率不足 5%。而巨大的市场空间将
随着医生处方权的释放逐步转变为现实的销售业绩。 

2) 覆盖医院的增长。我们预计截至 2012 年第 4 季度，血必净覆盖医院已达
到 1,900 家，相较年初有较大的增长。 

我们十分看好该品种持续成长性。理由如下： 

1) 市场空间巨大。现有适用症使用率不足 5%，同时新的适用症临床研究也
在积极运行；覆盖医院不足全国二级三级医院总数的 25%。 

2) 定价拥有足够宽的护城河。SFDA 批准的脓毒症唯一用药；消费者对于该
药品价格高度不敏感；终端销售价格距离最高零售价有约 30%的空间。 

3) 医生处方权会持续释放。 

我们认为血必净注射液未来 3 年仍将保持 30-35%的复合增速。同时 2012 年受
益于中药材价格下降与更严格的生产成本控制，剔除营销模式改革营销后血
必净毛利率仍有所提升。 

母公司二线品种报告期内也保持高速增长，蛛网膜下腔出血术后改善及预防
脑血管痉挛用药盐酸法舒地尔同比增长 121.74%，低分子肝素钙同比增长
36.31%；剔除销售模式影响，这两个品种增速仍在 30%以上。其中低分子肝素
钙尚处于成长期，公司相对较弱的学术推广能力在 12 年有所加强；而盐酸法
舒地尔医保政策的区域性放开，将延长这个老品种的生命周期。 

中药配方颗粒无边界扩张 

中药配方颗粒在政策红利期内，具有无边界扩张属性。政策限定的 6 家生产企
业中，康仁堂营销能力稳列第一，将持续享受高于行业平均水平的增速。我
们认为，根据 SFDA 制定中药配方颗粒单方标准的速度，政策红利期至少能持
续到 2015-2016 年，尽管为对抗政策性放开的负面影响，这一时期的中药配方
颗粒生产企业将更对的面临由跑马圈地到短兵相接的竞争局面，但仍可享受
行业性高增长的福利。除众可乐见的方便运输储存服用之外，与饮片相比，
中药配方颗粒对医生处方权具有更大的吸引力，因此对于中药饮片替代趋势
非常明确，目前其市场规模仅相对于饮片的 3%，市场空间巨大。 

康仁堂中药配方颗粒业务 2012 年收入同比增长 74.39%，我们预计北京区域同
比增速在 60%以上，而京津外埠区域同比增长 200%以上。2012 年，我们估计
康仁堂销售人员已由此前的 200 余人扩增至 600 人，已覆盖约 200 家以上医院。
同时康仁堂总经理占据公司唯一一个新增董事席位，相关管理团队也得到了
公司在各个方面的支持倾斜；利益一致性较高。我们认为未来 3 年康仁堂中药
配方颗粒至少能够保持 35%以上的复合增速，相关品种毛利率将受益于未来可
能存在的提价与中药材交易价格的回落，而随着京津外埠扩张的进行，我们
预计该业务相关费用率也会在 2013 年后有所回落。 
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在研品种进展顺利 

公司硫酸氯吡格雷处于排队待批阶段，有望于明年获批；脑心同治口服制剂
脑心多泰胶囊处于增补材料阶段，这方面公司仍具有较强信心；慢性动脉闭
塞症治疗用药烟酸沙格雷酯进展较为顺利，有望于 2014 年获得首仿资格。我
们认为这些品种及其他在研品种可能会在未来 3 年对于公司业绩贡献增量。 

 

图表 1.2012 年业绩摘要： 

(人民币，百万) 2011 年报 2012 年报 同比(%) 
营业收入 561.78 1,229.25 118.81 
营业成本 (175.21) (243.69) 39.09 
毛利润 386.57 985.56 154.95 
营业税金及附加 (6.90) (19.14) 177.17 
管理费用 (83.41) (128.58) 54.14 
销售费用 (131.69) (520.09) 294.94 
经营利润 164.56 317.75 93.09 
资产减值 (5.88) (14.17) 140.83 
财务费用 10.42 7.27 (30.23) 
营业外收入 10.10 8.22 (18.57) 
营业外支出 (0.40) (9.06) 2175.28 
税前利润 178.43 308.49 72.89 
所得税 (27.53) (47.81) 73.68 
归属于母公司的净利润 122.16 231.10 89.17 
基本每股收益(元) 0.49 0.93  
毛利率（%） 68.81 80.12 增加 11.31 个百分点 
净利率（%） 21.75 18.80 减少 2.95 个百分点 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

盈利预测与估值 

我们上调公司 2013-2015 年每股收益预测至 1.504 元、2.091 元、2.700 元，基于
35 倍 2013 年市盈率，上调目标价至 52.64 元，维持买入评级。 

 

 



 

2013 年 3 月 27 日 红日药业 4 

损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
 销售收入  562 1,229 1,858 2,616 3,495

 销售成本  (175) (244) (405) (604) (852)

 经营费用  (206) (646) (991) (1,374) (1,824)

 经营利润(息税前利润)   181 339 463 638 819

 折旧及摊销 (16) (21) (22) (26) (28)

 息税折旧前利润  165 318 441 612 791

 净利息收入/(费用)   9 7 1 2 2

 其他收益/(损失)   5 (17) (1) (1) (1)

 税前利润  178 308 441 613 792

 所得税  (28) (48) (66) (92) (119)

 少数股东权益  (29) (30) 0 0 0

 净利润  122 231 375 521 673

 核心净利润  114 232 376 522 674

 每股收益(人民币)   0.49 0.93 1.50 2.09 2.700

 核心每股收益(人民币)   0.46 0.93 1.51 2.09 2.70

 每股股息(人民币)   0.30 0.10 0.45 0.63 0.81

 收入增长(%)   46 119 51 41 34

 息税前利润增长(%)   36 93 39 39 29

 息税折旧前利润增长(%)   37 88 37 38 28

 每股收益增长(%)   20 89 62 39 29

 核心每股收益增长(%)   40 103 62 39 29

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 35 100 217 315 738 

应收帐款 184 366 646 989 1,354 

库存 96 112 198 302 414 

其他流动资产 531 403 419 438 459 

流动资产总计 846 980 1,479 2,044 2,965 

固定资产 365 677 843 927 932 

无形资产 61 60 67 74 80

其他长期资产 136 85 122 133 144

长期资产总计 562 822 1,034 1,134 1,156

总资产 1,407 1,802 2,512 3,178 4,121

应付帐款 184 200 505 712 1,091 

短期债务 23 43 33 23 20 

其他流动负债 60 95 117 144 174 

流动负债总计 268 338 655 879 1,285 

长期借款 72 52 52 52 52 

其他长期负债 18 25 34 66 87 

股本 249 249 249 249 249 

储备 817 1,127 1,512 1,920 2,437 

股东权益 968 1,376 1,761 2,170 2,687 

少数股东权益 82 11 11 11 11 

总负债及权益 1,407 1,802 2,512 3,178 4,121 

每股帐面价值(人民币) 3.9 5.5 7.1 8.7 10.8 

每股有形资产(人民币) 3.8 5.4 6.9 8.5 10.6 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.2 (0.0) (0.5) (1.0) (2.7)

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 178 308 441 613 792 

折旧与摊销 16 21 22 26 28 

净利息费用 (9) (7) (1) (2) (2)

运营资本变动 (137) (144) (37) (200) (68)

税金 (28) (48) (66) (92) (119)

其他经营现金流 14 22 0 0 0 

经营活动产生的现金流 36 152 359 345 631 

购买固定资产净值 (263) (221) (196) (116) (41)

投资减少/增加 0 0 0 0 0 

其他投资现金流 79 218 (39) (12) (10)

投资活动产生的现金流 (183) (3) (234) (127) (51)

净增权益 4 109 35 0 0 

净增债务 105 10 (20) (10) (3)

支付股息 (50) (75) (25) (112) (156)

其他融资现金流 (10) 39 2 3 2 

融资活动产生的现金流 49 84 (8) (120) (157)

现金变动 (98) 233 117 98 424 

期初现金 460 35 100 217 315 

公司自由现金流 (145) 159 139 235 600 

权益自由现金流 (72) 161 106 209 580 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 32.2 27.6 24.9 24.4 23.4 
息税前利润率(%) 29.3 25.8 23.7 23.4 22.6 
税前利润率(%) 31.5 25.1 23.7 23.4 22.7 
净利率(%) 21.5 18.8 20.2 19.9 19.3 
流动性  
流动比率(倍)  3.2 2.9 2.3 2.3 2.3 
利息覆盖率(倍) 30.2 95.1 29.9 35.4 42.0 
净权益负债率(%) 2,809.8 611.8 净现金 净现金 净现金
速动比率(倍) 2.8 2.6 2.0 2.0 2.0 
估值      
市盈率 (倍) 85.7 45.3 27.9 20.1 15.5 
核心业务市盈率 (倍) 91.9 45.2 27.9 20.1 15.5 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 115.2 56.6 34.9 25.1 19.5 
市净率 (倍) 10.8 7.6 5.9 4.8 3.9 
价格/现金流 (倍) 293.7 68.8 29.1 30.4 16.6 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 58.7 30.9 22.3 16.0 12.0 
周转率  
存货周转天数 202.8 155.5 139.4 151.0 153.4 
应收帐款周转天数 86.6 81.6 99.4 114.1 122.4 
应付帐款周转天数 93.0 57.0 69.3 84.9 94.2 
回报率  
股息支付率(%) 61.2 10.8 30.0 30.0 30.0 
净资产收益率 (%) 12.4 19.7 23.9 26.5 27.7 
资产收益率 (%) 11.2 16.2 17.4 18.3 18.4 
已运用资本收益率(%) 14.3 23.8 27.1 30.6 32.2 

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 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

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。 
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