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仁和药业（000650）2012 年年度报告点评： 

业绩低于预期，状况有所向好 

 
 行业分类：医药生物 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 8.00 

当前股价（13.04.23） 5.46 

 

 

基础数据 

上证指数 2184.54 

总股本（亿） 9.91 

流通 A 股（亿） 9.45 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 51.60 

每股净资产（元） 1.64 

ROE（2012N） 15.76% 

资产负债率 18.27% 

动态市盈率 16.09 

市净率 2.84 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 
资料来源：wind 
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事件回顾： 

公司 2012 年年报披露：报告期内公司实现营业收入 20.88 亿元，同比下降幅

度为 10.84%（合并口径）；取得营业利润为 3.09 亿元，同比减少 18.98%；归

属上市公司股东的净利润为 2.55 亿元，同比下滑 21.15%（合并口径）；基本

每股收益为 0.26 元，较去年同期下滑 23.53%。  

投资要点： 

收入同比下滑明显，业绩略低于预期：2012 年受“毒胶囊”及“优卡丹”事

件的影响，公司主营业务收入出现明显下滑，其中核心医药业务取得营业收

入 20.71 亿元，同比下滑 10.7%；分产品来看，药品业务实现营业收入 18.05

亿元，同比下滑8.58%，健康相关产品销售2.66亿元，较去年同期下降26.43%，

包装物相关产品业务收入 1.45 万元，同比减少 95.53%；公司收入下滑出乎

我们此前的预期判断，这也是导致公司 12 年业绩略低于我们之前预测（0.28

元）的主要原因。 

毛利率基本稳定，期间费用率上涨：报告期内公司整体毛利率为 39.39%，基

本上与去年同期（39.37%）持平，期间费用率累计为 23.68%，较去年提高 2.39

个百分点，进一步加速利润下滑，分项来看，公司全年管理费用为 1.44 亿元，

同比增加 38.65%，管理费用的大幅提高是公司当期费用率上涨的主要原因，

公司解释为本期定向支付推广服务费、咨询费、收购导致管理费用增加以及

工资上涨所致，同时受媒体广告费用减少 0.34 亿元的影响，公司全年销售费

用为 3.55 亿元，同比减少 9.51%；期间公司针对变更外包装说明的库存商品

外包装物及新增收购企业中账龄 2-3 年以上的产品全额计提存货跌价准备，

合计计提 136.84 万元减值损失，为今年的业绩增长打下良好的基础。 

负面影响延续，单季度经营逐步好转：去年 2季度毒胶囊及优卡丹事件集中

爆发，由于市场终端反应的滞后性，再加上出售仁翔药业因素的影响，导致

3 季度公司整体收入和净利润均出现较大幅度的下滑，分别同比下降 21.97%

和 83.57%，4 季度负面影响虽然仍在持续，但公司经营状况已有所好转，单

季度实现营业收入 5.46 亿元，净利润为 0.90 亿元，分别较去年同期下滑

16.21%、17.98%。 

品牌产品受伤明显，二线品种快速崛起：2012 年公司品牌产品受市场负面因

素影响较大，以经营品牌产品为主的商业子公司江西仁和全年累计实现营业

收入和净利润分别为6.76亿元和2381.38万元，分别较去年同期下滑69.21%

和 78.67%；但是公司二线品种报告期内增长迅速，仁和中方销售收入 6.14

亿元，同比增长 68.34%，净利润实现翻番增长，重点品种清火胶囊销售近 5

千万元，儿科、咳嗽系列销售超过 1亿元，为公司未来培育新品牌创造了市

场条件。 
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处方药领域增长，未来业绩的重要支撑：2012 年公司完成对江西制药、药都樟树等处方药生产企业的收购，

经过一段时间的营销尝试，公司处方药业务增长明显：药都药业作为公司打入处方药市场终端的排头，已

组建 330 名地级经理、1250 名县级经理的营销队伍，掌控有效终端 37931 家，并深化政府事务工作，以大

活络胶囊为核心，打造临床主导品牌，全年处方药实现销售 1.47 亿元，同比增长 35%；同期以经销江西制

药处方药产品为主的江制医药也实现销售同比增长 23%。 

投资评级：  

我们根据公司的年报情况，暂维持公司13-14年的EPS分别为0.34元、0.42元，同比增长率分别为31.80%、

23.44%，对应的动态市盈率分别为 16、13 倍，在当期医药生物板块整体估值水平接近 35倍的市场环境下，

公司明显被严重低估；我们看好未来公司处方药业务领域的营销整合，预计随着公司对医院终端的广覆盖，

处方药和二线品种将进入持续快速增长期，成为业绩增长的重要支撑，因此继续维持公司“买入”评级，

目标价 8.00 元。 

投资风险： 

品牌受损风险；市场竞争风险；行业政策风险；业务整合风险。 
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图表 1：仁和药业 2008-2012 年营业收入变动情况       图表 2：仁和药业 2008-2012 年净利润变动情况 

  
资料来源:wind、中航证券金融研究所               资料来源:wind、中航证券金融研究所 

图表 3：仁和药业 2012 年单季度营业收入变动情况      图表 4：仁和药业 2012 年单季度净利润变动情况 

  
资料来源:wind、中航证券金融研究所               资料来源:wind、中航证券金融研究所 

图表 5：仁和药业 2008-2012 年分产品收入变动情况    图表 6：仁和药业 2008-2012 年分产品毛利率变动情况 

  
资料来源:wind、中航证券金融研究所                资料来源:公司报告、中航证券金融研究所 

图表 7：仁和药业 2008-2012 年期间费用率变动情况      图表 8：仁和药业 2008-2012 年利润率变动情况 

  
资料来源:wind、中航证券金融研究所               资料来源:wind、中航证券金融研究所 
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图表 9：盈利预测表 

 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 

报表预测

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
        营业收入 1366.78 2207.71 2087.52 2343.24 2970.29 3632.67
  减: 营业成本 659.81 1338.44 1265.25 1343.85 1755.74 2176.33
        营业税金及附加 12.09 17.04 18.13 19.72 25.00 30.57
        营业费用 338.51 387.95 354.93 425.77 511.19 587.77
        管理费用 69.41 84.98 143.50 143.41 165.15 189.63
        财务费用 -2.97 -2.83 -3.92 -7.44 -11.14 -19.36
        资产减值损失 0.56 -0.30 1.37 0.00 0.00 0.00
  加: 投资收益 -1.38 0.51 2.75 0.00 0.00 0.00
        公允价值变动损益 0.21 -1.54 -2.00 0.00 0.00 0.00
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        营业利润 288.20 381.40 309.01 417.94 524.35 667.73
  加: 其他非经营损益 1.43 9.27 36.04 36.10 36.10 36.10
        利润总额 289.63 390.67 345.06 454.04 560.46 703.83
  减: 所得税 63.93 84.86 68.92 90.67 111.92 140.55
        净利润 225.70 305.81 276.14 363.37 448.53 563.27
  减: 少数股东损益 6.16 5.46 20.68 27.21 33.59 42.18
        归属母公司股东净利润 219.53 300.35 255.46 336.16 414.94 521.09
资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        货币资金 216.13 202.49 373.42 351.49 701.91 991.03

        应收和预付款项 626.32 678.63 458.34 651.53 791.03 845.58

        存货 138.78 160.35 200.95 248.93 204.69 193.68

        其他流动资产 9.25 8.29 15.21 15.21 15.21 15.21

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 155.74 222.49 452.30 489.84 522.37 549.90

        无形资产和开发支出 263.70 266.04 513.79 523.79 537.79 555.29

        其他非流动资产 4.18 8.32 1.98 0.99 0.00 0.00

        资产总计 1414.11 1546.62 2016.00 2281.77 2773.00 3150.69

        短期借款 20.00 20.00 0.00 38.58 0.00 0.00

        应付和预收款项 482.06 384.51 283.14 198.58 343.55 237.96

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 0.00 0.00 20.79 20.79 20.79 20.79

        负债合计 502.06 404.51 303.93 257.95 364.34 258.76

        股本 420.17 630.25 990.67 990.67 990.67 990.67

        资本公积 18.58 2.20 293.35 293.35 293.35 293.35

        留存收益 435.31 484.50 336.73 621.29 972.53 1413.62

        归属母公司股东权益 874.05 1116.95 1620.75 1905.30 2256.55 2697.64

        少数股东权益 37.99 25.16 91.31 118.52 152.11 194.29

        股东权益合计 912.05 1142.11 1712.07 2023.83 2408.66 2891.93

        负债和股东权益合计 1414.11 1546.62 2016.00 2281.77 2773.00 3150.69
现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        经营性现金净流量 130.44 166.47 183.12 15.06 477.99 391.18

        投资性现金净流量 -176.18 -153.31 -306.57 -31.11 -36.11 -41.11

        筹资性现金净流量 -86.54 -27.72 328.41 -5.90 -91.46 -60.95

        现金流量净额 -132.29 -14.55 204.97 -21.94 350.42 289.12
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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