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证券研究报告：点评报告 

化学制剂 华仁药业 (300110) 维持 

报告原因： 中报业绩点评 收入继续高增长，腹透将开始进入放量阶段 买入 

2013 年 7 月 30 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2013 年 7 月 29 日 盈利预测:                                  单位：百万元、元、倍 

收盘价（元） 8.57  营业收入 营业成本 净利润 每股收益 市盈率 

一年内最高/最低（元） 10.85/5.74 2012A 562.03    246.41 96.59 0.44 19.4 

市净率 2.82 2013E 892.92 419.37 132.85 0.30 28.2 

市盈率 36.4 2014E 1352.43 643.36 166.70  0.38 22.4 

流通 A 股市值（百万元） 1489.29 2015E 1721.04 819.91 238.94 0.55 15.7 

 注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 事件：2013 年 7 月 28 日晚，公司公布 2013 年半年报，上半年公司实

现营业总收入 3.64 亿元，同比增长 57.62%，营业利润 5889.56 万元，

同比增长 13.20%，归属于母公司股东净利润 4903.77 万元，同比增长

10.65%，扣非后净利润 4944.34 万元，同比增长 12.11%，EPS 0.11 元。 

 

 收购结晶剩余 30%股权，并表及自身销量增加致收入继续高增长。上

半年公司实现收入 3.64 亿元，同比增长 57.62%，延续了高增长，公司

综合毛利率 54.36%，同比下滑 2.28 个百分点（主要是结晶药业低毛利

品种拉低）。收入高增长主要有两个原因，一是公司募投项目新产能释放

销售规模扩大，销量增加；二是上半年完成了对结晶药业剩余 30%股权

的收购，使其变为公司全资子公司，全部并表营业收入增加所致。分产

品看，上半年普通输液收入 3.08 亿元，同比增长 52.00%，毛利率 53.82%，

下滑 3.74 个百分点，结晶药业的玻瓶、塑瓶低毛利品种拉低所致；治疗

性输液收入 4344.60 万元，同比增长 91.58%，毛利率基本稳定；其他产

品收入 1208.89 万元，同比增长 129.15%。 

 三费全面上升致利润增速大幅低于收入增速。目前公司正处于整合结

晶药业、大力推广腹膜透析液以及加大新产品研发的阶段，因此公司三

项费用均有所上升。上半年，公司销售费用 7437.94 万元，同比增长

38.16%，主要由大输液推广力度加大、结晶药业销售并表、继续加强腹

膜透析液的推广力度以及招投标准备工作等推动；管理费用 4838.24 万

元，同比大幅增长 118.33%，其中研发投入金额 2236.62 万元，主要来

自结晶药业并表和研发费用增加；财务费用 1059.72 万元，同比大幅增

长 1042.49%，主要是由于公司募集资金余额减少存款利息减少以及公司

加大银行贷款贷款利息增加所致。 

 募投项目、技改项目建成投产，规模效益将逐步体现。公司募投项目

非 PVC 软包大输液三期项目(5500 万袋)、非 PVC 软包装腹膜透析液项目

（3000 万袋）、SPC 组合盖项目、非 PVC 输液包装膜材项目等均已建成投

产， 同时上半年完成了一车间（2000 万袋）、二车间（3000 万袋）及日 

基础数据:  2012 年 6 月 30 日 

每股净资产（元） 3.06 

资产负债率% 28.71 

总股本/流通 A 股(百万) 436.63/199.31 

流通 B 股/H 股（百万）  
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1. 《山西证券--医药生物行业 2013 年

中期投资策略：避开政策扰动，配置

确定性品种》，2013 年 7 月 5 日 
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照公司（即洁晶药业，玻瓶产能 1 亿瓶、塑瓶产能 1 亿瓶、软袋产能 4000 万

袋）生产车间的 GMP 改造，下半年通过新版 GMP 认证。同时公司于 3月底开始

对日照公司其中一条玻瓶生产线（5000 万瓶产能）改造成产能 1亿袋的非 PVC

软袋生产线，预计投资 1.4 亿元，明年上半年建成投产。随着这些新产能投产，

产能逐步释放，公司规模效益将逐步体现，包装膜材、组合盖完善产业链，公

司竞争力进一步加强。 

 腹透将受益新基药效应及大病医保试点铺开，逐步进入放量阶段。受益新

进基药、国家大病医保试点铺开及提升报销比例的政策支持，腹膜透析液已具

备放量的市场基础。公司血液净化事业部不断加强销售渠道建设，目前该团队

已扩充至 80 多人，积极推进与卫生部、中华医学会肾脏病学会分会的合作项

目，并积极准备、开展招投标工作，目前公司腹透已中标 9个区域，上半年新

增加了重庆、云南、湖北，下半年各省份将陆续展开新基药的招标，预计公司

将有更多的中标，新基药效应将开始显现，腹透将进入放量阶段，预计今年能

销售 200 多万袋。目前国内每年腹透液销量在 4000 万袋左右，市场规模 10 亿

元左右。据临床统计，目前我国终末期肾脏病（ESRD）患者近 200 万人，每年

新增患者约 26万人，而接受透析治疗的患者比例仅有 10%，选择腹透治疗的患

者更是仅占透析治疗总人数的 10%，未来随着透析率的不断提升以及国家政策

鼓励优先选择腹透治疗，预计未来腹透市场规模仍有十倍的增长空间。 

 公司推出股权激励计划（草案），收入要求较高，利润要求偏保守。（1）基

本情况：本次拟授予的股票数量累计不超过 1695.9 万股，占公司已发行股本

总额的 3.91%，授予价格为 4.30 元/股，有效期为 48 个月，激励对象为公司及

全资子公司高、中层管理人员及核心技术（业务）人员等；（2）解锁条件：以

2012 年扣除非经常性损益后的合并报表净利润为固定基数，2013-2015 年净利

润增长率分别不低于 30%、43%、58%，即 2013-2015 年扣非后净利润分别不低

于 1.20 亿元、1.32 亿元、1.50 亿元，公司对净利润要求偏保守主要是为了能

确保行权；但公司对收入要求较高，2013-2015 年合并报表营收分别不低于 8.6

亿元、11亿元、15亿元，未来不排除进行收购来达到要求的可能。 

 业绩与评级。我们认为公司随着新项目投产，产能逐步释放，规模效益会

逐步显现，以及受益国家大病医保铺开和新基药效应腹透将开始进入放量阶

段，公司未来几年业绩确定性较高。预计公司 13-15 年实现净利润 1.33 亿元、

1.67 亿元、2.39 亿元，分别同比增长 37.5%、25.5%、43.3%，EPS 分别为 0.30

元、0.38 元、0.55 元/股，对应 PE 为 29 倍、23 倍、16 倍，我们维持“买入”

评级。 

 风险提示。新产能消化风险；腹透推广低于预期。 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 13/07/29

利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 405.31 562.03 892.92 1,352.43 1,721.04 现金 305.80 120.65 144.78 173.74 208.48

YOY(%) 19.8% 38.7% 58.9% 51.5% 27.3% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 177.25 246.41 419.37 643.36 819.91 应收款项净额 248.79 347.89 552.70 837.14 1,065.30

 营业税金及附加 4.15 4.52 8.93 13.52 17.21 存货 47.78 87.87 132.23 222.31 294.52

销售费用 93.71 121.16 183.05 297.54 361.42 其他流动资产 43.70 27.59 43.83 66.39 84.49

占营业收入比 ( %) 23.1% 21.6% 20.5% 22.0% 21.0% 流动资产总额 646.07 584.00 873.55 1,299.58 1,652.80

 管理费用 35.78 66.73 107.15 182.58 223.74 固定资产净值 353.48 1,018.29 1,067.04 1,016.17 942.88

占营业收入比 ( %) 8.8% 11.9% 12.0% 13.5% 13.0% 减:资产减值准备 (3.32) (3.93) (4.12) (3.92) (3.64)

 EBIT 92.86 120.22 170.55 211.57 294.91 固定资产净额 350.16 1,014.36 1,062.93 1,012.25 939.24

 财务费用 (5.70) 3.65 13.05 16.68 13.84 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) -1.4% 0.6% 1.5% 1.2% 0.8% 在建工程 195.00 22.45 19.73 7.91 2.13

 资产减值损失 (3.32) (3.93) (4.00) (1.00) (1.00) 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 固定资产总额 545.16 1,036.81 1,082.66 1,020.16 941.37

营业利润 95.24 112.64 153.50 193.88 280.07 无形资产 45.48 96.64 92.77 88.91 85.04

 营业外净收入 8.28 5.00 5.00 5.00 5.00 长期股权投资 0.00 30.00 60.00 90.00 120.00

利润总额 103.52 117.64 158.50 198.88 285.07 其他长期资产 10.77 37.49 37.49 37.49 37.49

 所得税 15.96 19.67 23.78 29.83 42.76 资产总额 1,247.48 1,784.94 2,146.47 2,536.14 2,836.70

所得税率 ( %) 15.4% 16.7% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 0.00 210.00 339.44 361.44 274.78

净利润 87.56 97.97 134.73 169.05 242.31 应付款项 22.17 160.21 241.09 405.33 536.99

占营业收入比 ( %) 21.6% 17.4% 15.1% 12.5% 14.1% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 0.00 (1.39) (1.87) (2.35) (3.37) 其他流动负债 23.60 43.10 65.66 109.56 139.65

归属母公司净利润 87.56 96.59 132.85 166.70 238.94 流动负债 45.77 413.31 646.20 876.33 951.43

YOY(%) 14.7% 10.3% 37.5% 25.5% 43.3% 长期借款 0.00 15.00 15.00 15.00 15.00

EPS（元） 0.41 0.44 0.30 0.38 0.55 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 10.00 17.39 24.78 32.17 39.56

主要财务比率 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 负债总额 55.77 445.70 685.98 923.50 1,005.99

成长能力 少数股东权益 0.00 52.32 54.01 56.12 59.15

营业收入 19.8% 38.7% 58.9% 51.5% 27.3% 股东权益 1,191.71 1,286.93 1,406.50 1,556.53 1,771.57

营业利润 13.3% 18.3% 36.3% 26.3% 44.5% 负债和股东权益 1,247.48 1,784.95 2,146.48 2,536.15 2,836.71

净利润 14.7% 10.3% 37.5% 25.5% 43.3%

获利能力 现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

毛利率(%) 56.3% 56.2% 53.0% 52.4% 52.4% 税后利润 87.56 96.59 132.85 166.70 238.94

净利率(%) 21.6% 17.4% 15.1% 12.5% 14.1% 加：少数股东损益 0.00 1.28 1.69 2.11 3.03

ROE(%) 7.3% 7.5% 9.4% 10.7% 13.5% 公允价值变动 3.32 3.93 4.00 1.00 1.00

ROA(%) 7.0% 5.4% 6.2% 6.6% 8.4% 折旧和摊销 32.52 42.38 113.83 125.56 131.94

偿债能力 营运资金的变动 -74.61 15.74 -154.39 -181.75 -149.61

流动比率 14.12 1.41 1.35 1.48 1.74 经营活动现金流 48.79 159.92 97.97 113.63 225.30

速动比率 13.07 1.20 1.15 1.23 1.43 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 4.5% 25.0% 32.0% 36.4% 35.5% 长期股权投资 0.00 -30.00 -30.00 -30.00 -30.00

营运能力 固定资产投资 -207.48 -527.72 -160.00 -60.00 -50.00

总资产周转率 32.5% 31.5% 41.6% 53.3% 60.7% 投资活动现金流 -207.48 -557.72 -190.00 -90.00 -80.00

应收账款周转天数 224.05 225.93 225.93 225.93 225.93 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 115.92 151.61 151.61 151.61 151.61 长期贷款的增加/(减少) 0.00 15.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.41 0.44 0.30 0.38 0.55 股利分配 -2.09 -7.52 -13.29 -16.67 -23.89

每股净资产 5.58 5.89 3.22 3.56 4.06 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量-2.09 7.48 -13.29 -16.67 -23.89

估值比率 循环贷款的增加(减少) -2.59 197.69 129.44 22.00 -86.66

P/E 20.9 19.4 28.2 22.4 15.7 融资活动现金流 -6.77 212.65 116.16 5.33 -110.55

P/B 1.5 1.5 2.7 2.4 2.1 现金净变动额 -165.46 -185.15 24.13 28.96 34.75  

数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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