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2014 年 4 月 22 日 
  ——华仁药业（300110）一季报点评 

评级：推荐 
 事件：公司发布 2014 年一季度报告，一季度实现营业收入 19858.34 万

元，较去年同期增长 23.49%；归属母公司所有者的净利润 2870.47 万元，

较去年同期增长 12.44%。 

点评： 

 大输液业务稳定，市场拓展有条不紊。公司 2014 年一季度营业收

入同比去年增长 23.49%，主要由大输液业务贡献所得。输液事业

部按照公司 2014 年的经营计划，通过持续构建销售漏斗客户管理

体系、新药客户网络及东北大区销售样板模式的经验分享、推广，

不断加大客户开发力度，提升销售水平。2014 年公司设立了品牌

管理委员会，统一公司品牌管理及产品宣传，通过各种市场活动

的策划和宣传扩大公司影响力，提升公司产品用户宽度和黏度。

公司依靠非 PVC 和传统包材输液互补的优势，2014 年大输液业务

增幅维持在 30%以上。 

  腹透业务增长迅速，“北京招标”模式备受器重。公司 2014 年一

季度腹透业务维持了上一季度的快速增长势头，新增患者数量较

上季度增长了 20%。公司与卫生部合作的多中心临床比对试验已

完成 489 例病人的入组，试验工作有序展开，预计年底将实现 1200

受试者的规模。截至三月底，全国有六个省份分别开始招标或招

标前的准备工作，公司血液净化团队以“非 PVC”为宣传重点，

积极争取以非 PVC 膜包材料分组的“北京招标”模式进行招标。 

 以腹透为突破口，进军医疗器械领域。医疗器械的推广将作为公

司 2014 年的发展重点，初期公司将以腹透为中心加强医疗器械类

产品的研制、注册工作。正在研制及注册的医疗器械有手术套装

中的标本取物袋、腹腔穿刺器、腔镜手助器等。其中，手术通路

用的器械已经投产上市；而关于腹透相关的器械，公司正在做积

极的生产准备。 

 给予“推荐”评级。预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.37 元、0.50

最近 52 周走势： 
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元、0.67 元，对应目前股价 10.82 元，市盈率分别为 30 倍、22 倍、

16 倍，考虑到腹透行业拥有巨大的市场空间及公司战略的稳步实

施，给予“推荐”评级。 

 风险提示：1、2014 年公司招标未完成预期目标；2、腹透业务推

广速度缓慢。 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万           更新日期： 14-04-21 

利润表 2013A 2014E 2015E 2016E   资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 867  1216  1585  2009    现金 536 616 857 1057 

 营业成本 406 565  725  957    应收款项净额 402 625 754 969 

 营业税金及附加 10  13  17  22    存货 118 134 154 187 

销售费用 165  253  336  395    其他流动资产 0 0 0 0 

 管理费用 111  167  211  251    流动资产总额 1056 1375 1665 2213 

 EBIT 165  214  286  384    固定资产 1076 1229 1602 2215 

 财务费用 22  21  23  21    无形资产 100 145 189 211 

 资产减值损失 10  0  0  0   长期股权投资 30 30 30 30 

 投资净收益 0  0  0  0    其他长期资产 0 0 0 0 

营业利润 142 193 263  363   资产总额 2366 2779 3486 4669 
 营业外净收入 7  0  0  0    短期借款 0  0 0 0 

利润总额 143 193 263  363    应付款项 128 154 167 192 

 所得税 22  30  47  72    其他流动负债 8 10 13 15 

净利润 121  163  216  291    流动负债 877 910 1081 1770 
 少数股东损益 0  0  0  0    长期借款 15 15 15 15 

归属母公司净利润 121  163  216  291    应付债券 0  0 0 0 

            其他长期负债 0  0 0 0 

主要财务比率 2013A 2014E 2015E 2016E   负债总额 907 937 1108 1797 

成长能力           少数股东权益 0 0 0 0 

营业收入 54.3% 40.3% 30.4% 26.8%   股东权益 1459 1842 2378 2872 

营业利润 26.8% 18.3% 28.1% 22.7%   负债和股东权益 2366 2779 3486 4669 

净利润 25.8% 12.7% 12.1% 13.1%             

获利能力           现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 

毛利率(%) 53.1% 53.5% 54.2% 52.3%   税后利润 121 189 262 396 

净利率(%) 14.0% 15.1% 13.9% 14.1%   加：少数股东损益 0 0 0 0 

ROE(%) 13.4% 25.3% 28.8% 28.5%   公允价值变动 0 0  0  0  

ROA(%) 28.0% 27.5% 28.3% 28.5%   折旧和摊销 79 91  92  93  

偿债能力           营运资金的变动 0  0  0  0  

流动比率 1.75 2.06 2.28 2.56   经营活动现金流 39 47  79  109  
速动比率 1.05 1.40 1.62 1.92   短期投资 0  0  0  0  

资产负债率% 38.3% 30.5 26.6% 25.4%   长期股权投资 30 30  30 30  

营运能力           固定资产投资 126  130  50  30  

总资产周转率 73.1% 72.9% 74.6% 73.5%   投资活动现金流 -285 -285  -285 -285  
应收账款周转天数 138 125 110 115   股权融资 0  0  0  0  

存货周转天数 215 185 190 175   负债净变化 0  0  0  0  

每股收益 0.28 0.37 0.50 0.67   支付股利、利息 -23  -27  -25  -30  

每股净资产 5.89 5.76 5.93 5.87   其它融资现金流 0  0  0  0  

P/E 39.3 30 22 16   融资活动现金流 0  0  0  0  
P/B 3.4 3.1 4.2 4.1   现金净变动额 39  50  87  113 

数据来源：国联证券研究所                   
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的投资评级，

提示包括但不限于可能的交易性投资机会和好公司可能变成

好股票的机会 
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