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仁和药业（000650）2013 年中期报告点评： 

负面影响淡化，双轮驱动增长 

 
 

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（13.08.20） 5.11 

 

 

基础数据 

上证指数 2072.60 

总股本（亿） 9.91 

流通 A 股（亿） 9.90 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 50.59 

每股净资产（元） 1.79 

ROE（2013H） 8.47% 

资产负债率 16.84% 

动态市盈率 15.01 

市净率 2.97 

 

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 2013 年中期报告披露：报告期内公司实现营业收入 8.62 亿元，同比

下滑 25.51%；取得营业利润为 1.91 亿元，下降幅度为 7.56%；归属上市公

司股东的净利润为 1.50 亿元，下降了 8.12%（扣非后 8.43%）；基本每股收

益为 0.15 元，较去年同期下滑 8.13%。  

投资要点： 

收入有所下滑，利率提升明显：报告期内，公司医药行业累计实现营业收

入 8.61 亿元，同比下降了 25.54%，分项目来看，药品业务收入 7.36 亿元，

与去年同期相比较减少 20.33%，健康相关产品收入 1.26 亿元，同比下滑

46.13%，公司收入的下降主要是受剥离商业业务所致，剔除这方面的因素

影响后，公司上半年自有产品销售同比增长 11.7%；同样，剥离低毛利业务

商业业务对公司毛利率影响较大，尤其是在药品业务方面，上半年毛利率

同比提升 11.89%，在其带动下，公司综合毛利率也由去年同期的 37.44%增

加到 46.21%，增加 8.77 个百分点。 

期间费用率上升，侵蚀部分利润：报告期内，公司整体销售费用 1.39 亿元，

同比下降 18.13%，管理费用 0.65 亿元，增加 29.43%，管理费用的高增长

主要受新收购公司合并报表、增加房屋土地摊销费用以及研发投入增加、

薪酬增加等多方面因素的影响；由于当期公司营业收入下滑幅度较大（为

-25.51%），使得期间三项费用率上升幅度较为明显，由去年同期的 18.80%

上升至 23.42%，费用率上升侵蚀部分利润。 

负面影响淡化，业绩企稳回升：去年 2 季度开始公司主导产品受到毒胶囊

事件、优卡丹事件等市场负面报告的影响较大，业绩出现较为明显的下滑，

今年以来，随着公司积极加强同媒体、经销商以及市场消费者沟通交流，

市场负面因素的影响逐步趋于淡化，就单季度情况来看，2季度公司实现营

业收入、净利润分别为 4.63 和 0.81 亿元，虽然收入同比下降 25.43%，但

净利润却增长 15.13%，经营业绩出现较为明显的企稳回升迹象，使得公司

1-6 月份整体业绩下滑幅度进一步收窄。 

双轮驱动，OTC 与 Rx 业务并重：公司立足打造医药航母，近两年通过持续

的外延式扩张逐步进入 Rx 领域，今年更是明确了“OTC 为主，Rx 为辅”的

发展战略，我们认为，相对 OTC 市场而言，处方药市场前景更为广阔，目

前公司在 Rx 领域的营销相对较为谨慎，主要以团队的扩充以及营销网络的

完善为主，公司未来将会更多的参与到政府招标事务中，在目前品牌 OTC

药品增长存在较大不确定性的情况下，Rx 领域的增长将有望成为公司未来

业绩的重要驱动力。 
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立足营销，补齐研发短板：作为传统的 OTC 企业，公司的核心竞争优势在于其出众的营销能力、强大渠道

终端控制力，但是研发投入比例偏低曾一度遭受市场的质疑，今年上半年公司针对东科制药的收购，除了

看重优质的产品资源外，还有对其研发体系的认可；公司上半年在研发领域的投入力度明显加大，累计达

到 539.25 万元，同比增长 236.76%，完成了包括强力枇杷软胶囊、川贝枇杷糖浆等多个拟上市品种的技术

攻关工作， 同时还有 3 个品规新药获得药监局受理，研发能力增强为公司未来长期稳定可持续发展奠基

良好的基础。 

投资评级：  

我们根据公司的中报情况，暂维持公司 13-15 年的 EPS 分别为 0.34 元、0.42 元、0.53 元，同比增长率分

别为 32.05%、23.79%、25.65%，对应的动态市盈率分别为 15、12、10 倍；我们认为，随着市场负面因素

的淡化，公司单季度经营状况逐步向好，业绩企稳回升迹象明显，公司上半年通过并购获取诸多独家品种，

增强了其在 RX 领域的市场竞争力，预计随着对医院终端的广覆盖，下半年业绩增长有望加速，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 2011-2013 年中期营业收入变动情况   图表 2：仁和药业 2011-2013 年中期净利润变动情况 

  
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 年至今单季度营业收入变动情况  图表 4：仁和药业 2012 年至今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 2011 年至今分产品收入变动情况    图表 6：仁和药业 2011 年至今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 2011-2013 年中期期间费用率变动情况  图表 8：仁和药业 2011-2013 年中期利润率变动情况 

  
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 -9.04 -14.72 -24.27
        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 288.20 381.40 309.01 419.53 527.94 672.64
  加: 其他非经营损益 1.43 9.27 36.04 36.10 36.10 36.10
        利润总额 289.63 390.67 345.06 455.64 564.04 708.74
  减: 所得税 63.93 84.86 68.92 90.99 112.64 141.54
        净利润 225.70 305.81 276.14 364.65 451.40 567.20
  减: 少数股东损益 6.16 5.46 20.68 27.31 33.80 42.47
        归属母公司股东净利润 219.53 300.35 255.46 337.34 417.60 524.73
资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        货币资金 216.13 202.49 373.42 402.36 878.52 1250.81

        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 155.74 222.49 452.30 434.45 411.59 383.74

        无形资产和开发支出 263.70 266.04 513.79 475.40 441.00 410.10

        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 2228.87 2742.03 3099.11

        短期借款 20.00 20.00 0.00 0.00 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 502.06 404.51 303.93 219.37 364.34 258.76

        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 435.31 484.50 336.73 606.86 941.26 1361.43

        归属母公司股东权益 874.05 1116.95 1620.75 1890.88 2225.27 2645.45

        少数股东权益 37.99 25.16 91.31 118.62 152.42 194.90

        股东权益合计 912.05 1142.11 1712.07 2009.50 2377.70 2840.35

        负债和股东权益合计 1414.11 1546.62 2016.00 2228.87 2742.03 3099.11
现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        经营性现金净流量 130.44 166.47 183.12 118.53 581.06 493.99

        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 -58.49 -68.79 -80.59

        现金流量净额 -132.29 -14.55 204.97 28.94 476.16 372.29
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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。 
 

分析师简介 

赵浩然，SAC执业证书号：S0640513070002，南开大学理学学士、天津大学理学硕士，2011年6月加入中航

证券金融研究所，从事医药生物行业的研究。 
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