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股票数据 

总股本/流通 (百万股) 673/645 

总市值/流通 (百万元) 5,232/5,017 

上证综指/深圳成指 2,225/8,010 

12 个月最高/最低元） 9.11/5.36   
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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
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财报点评  

费用和输液下滑拖累业绩，腹透进展顺利 

 费用影响表观业绩，低于预期，Q2 增速放缓明显 

2014 年上半年实现收入 4.08 亿元（+12.2%），归母净利润 3222 万元（-34.3%），

扣非净利润 3381 万元（-31.6%），EPS0.05 元，低于预期。利润出现下滑的主
要原因是管理费用 7221 万元（+49%）和财务费用 1539 万元（+45%）大幅上
升，其中股权激励费 2168 万元，对业绩拖累很大。若不考虑股权激励费用和财

务费用大幅增长影响，预计扣非净利润增长约 20%。分单季度看，Q2 收入同比
略增 3.3%，环比增 5.6%，但相比于 Q1 同比 23.5%的增速放缓明显。 

 普通输液略有下滑，预计下半年将有明显好转 
普通输液收入 3.05 亿元（-1.2%），略有下滑，Q2 下滑明显，主要是行业整体
受限抗和招标进展缓慢影响销量，同时竞争加剧产品价格有所下降导致毛利率

下滑至 48.79%，同比下降 5.03pp。但日照子公司 1 亿袋双软 6 月份已投入生
产，同时 6 月份收购会通医药拓展了营销渠道资源，该公司掌握 200 多家优质

医院渠道，加上下半年是输液旺季，我们预计公司下半年将有明显好转。 

 腹透推进顺利，快速增长，静待招标放量 
治疗性输液收入 5864 万元（+35%），增长良好，毛利率达 62.51%，同比提升

1.32pp，其中腹透液快速增长占比不断提升贡献较大。公司腹透推广顺利，上
半年每月新增腹透患者环比增 10%以上，在山东、广东、安徽、东北市场保持

良好增长。目前在山东占有率达到 20%，该市场的营销模式逐步成熟，预计下
半年占有率有望提升至 40%-50%，该成功营销模式将向全国推广。与卫生部合
作的多中心临床比对实验病人已入组完成，同时公司逐步试点与医院共建腹透

中心，形成区域技术服务中心，对市县级医疗机构进行腹透治疗的培训和指导。
公司腹透产品已中标 11 个区域，其中北京、山东、湖北等 5 个地区是分组竞标，
预计后面省份形势也较好。同时，公司在研腹透液新产品储备丰富，如 4.25%G

乳酸盐、低钙乳酸盐、碳酸盐腹膜透析液均处注册申报阶段，中性、新型渗透
剂和艾考糊精腹膜透析液等已立项研究，未来将成腹透产品系列化发展。 

 风险提示。招标进展缓慢，腹透推广低于预期；药品降价。 

 短期业绩波动不改长期趋势，看好腹透放量，维持“推荐” 
我们认为，公司短期业绩虽有波动，但预计下半年输液将有明显回升，腹透推

进顺利有望迎来招标放量机遇，未来几年业绩较具弹性。更重要的是，公司布

局的腹透业务甚至未来的血液净化领域长期前景极其广阔，将打开更长远发展

空间，市值小具想象空间。维持预测 14-16 年 EPS 为 0.22/0.39/0.56 元，一年

期合理估值 8.97-9.75 元（15 年 PE23-25X），维持“推荐”。 

  盈利预测和财务指标 
 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 (百万元 ) 562 867 1,268 1,716 2,245 

(+/-%)  38.7% 54.3% 46.2% 35.3% 30.8% 

净利润 (百万元 ) 97 122 151 260 375 

(+/-%)  10.3% 25.8% 24.0% 72.4% 44.2% 

摊薄每股收益（元） 0.14 0.18 0.22 0.39 0.56 

EBIT Marg in  21.6% 19.0% 17.6% 21.0% 22.3% 

净资产收益率（ROE） 7.5% 8.3% 9.5% 14.5% 17.9% 

市盈率（PE） 54.2 43.1 34.7 20.1 14.0 

EV/EBITDA 34.2 24.1 21.3 14.9 11.6 

市净率（PB） 4.1 3.6 3.3 2.9 2.5 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                      注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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表 1：华仁药业细分产品盈利预测 

单位：百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、普通大输液 
      

收入 361.17 470.88 672.51 941.51 1223.97 1468.76 

增速 19.09% 30.38% 42.82% 40.00% 30.00% 20.00% 

毛利率 57.01% 57.45% 52.46% 53.00% 53.00% 53.00% 

二、治疗性输液 
      

收入 34.98 78.25 125.41 236.53 375.04 623.80 

增速 15.67% 123.70% 60.26% 88.61% 58.56% 66.33% 

毛利率 60.08% 61.63% 61.87% 61.05% 63.76% 64.07% 

三、其他 
      

收入 8.49 12.62 68.97 89.66 116.56 151.53 

增速 77.24% 48.65% 446.51% 30.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 12.49% 23.08% 43.82% 44.00% 44.00% 44.00% 

合计 
      

收入 405 562 867 1268 1716 2244 

增速 19.61% 38.83% 54.32% 46.24% 35.33% 30.81% 

毛利率 56.73% 56.14% 52.74% 53.87% 54.74% 55.47% 

数据来源：公司资料  国信证券经济研究所预测 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E  利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

现金及现金等价物 363 435 523 627  营业收入 867 1268 1716 2245 

应收款项 488 713 965 1263  营业成本 406 585 777 1000 

存货净额 118 183 249 328  营业税金及附加 10 13 17 22 

其他流动资产 87 128 173 226  销售费用 165 254 335 427 

流动资产合计 1056 1459 1910 2443  管理费用 112 194 226 295 

固定资产 1130 1162 1124 1081  财务费用 22 44 52 55 

无形资产及其他 100 97 94 90  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 50 50 50 50  资产减值及公允价值变动 (10) (2) (4) (6) 

长期股权投资 30 30 30 30  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 2367 2798 3208 3695  营业利润 143 177 305 440 

短期借款及交易性金融负债 650 819 885 909  营业外净收支 1 1 1 1 

应付款项 138 213 290 382  利润总额 143 177 306 441 

其他流动负债 90 143 188 245  所得税费用 22 27 46 66 

流动负债合计 877 1174 1363 1535  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 15 30 45 60  归属于母公司净利润 122 151 260 375 

其他长期负债 15 13 11 8       

长期负债合计 30 43 56 68  现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

负债合计 908 1217 1418 1604  净利润 122 151 260 375 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 6 (10) 0 0 

股东权益 1459 1581 1790 2091  折旧摊销 86 80 86 91 

负债和股东权益总计 2367 2798 3208 3695  公允价值变动损失 10 2 4 6 

      财务费用  22 44 52 55 

关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E  营运资本变动 (215) (214) (243) (283) 

每股收益 0.18 0.22 0.39 0.56  其它 (6) 10 0 0 

每股红利 0.10 0.04 0.08 0.11  经营活动现金流 2 18 107 188 

每股净资产 2.17 2.35 2.66 3.11  资本开支 (169) (100) (50) (50) 

ROIC 8% 8% 12% 15%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 8% 10% 15% 18%  投资活动现金流 (169) (100) (50) (50) 

毛利率 53% 54% 55% 55%  权益性融资 53 0 0 0 

EBIT Margin 20% 18% 21% 22%  负债净变化 0 15 15 15 

EBITDA  Margin 30% 24% 26% 26%  支付股利、利息 (24) (29) (51) (73) 

收入增长 54% 46% 35% 31%  其它融资现金流 404 169 66 24 

净利润增长率 26% 24% 72% 44%  融资活动现金流 409 154 30 (34) 

资产负债率 38% 44% 44% 43%  现金净变动 242 73 87 105 

息率 0% 1% 1% 1%  货币资金的期初余额  121 363 435 523 

P/E 43.1 34.7 20.1 14.0  货币资金的期末余额  363 435 523 627 

P/B 3.6 3.3 2.9 2.5  企业自由现金流 (150) (45) 100 184 

EV/EBITDA 23.6 21.3 14.9 11.6  权益自由现金流 253 101 137 176 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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