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红日药业（300026）年报点评：营销给力，

继续高速增长 

 

 

 
 

行业分类：医药 

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 41.30 

当前股价（15.3.30） 33.54 

 

 

基础数据 

上证指数 3786.57 

总股本（亿） 6.08 

流通 A 股（亿） 4.22 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 141 

每股净资产（元） 4.09 

ROE（2014） 21.72% 

资产负债率（2014） 22.50% 

动态市盈率 35.92 

市净率 7.08 

 

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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2014 年年度报告： 

 报告期内公司实现营业收入286,355.96万元，同比增长36.54%；利润总

额51,938.10万元，同比增长29.57%；归属于上市公司股东的净利润

44,701.26万元，同比增长31.65%；扣非后的净利润42,118.05万元，同

比增长27.95%。 

 营销助力增长。报告期内，血必净注射液实现营业收入127,791.45万元，

同比增长26.50%，优于半年期23.97%的增长率。在中药注射剂整体增速

放缓的大环境下，公司通过加大直销队伍比例，强化品牌营销和学术营

销，扩大了终端医院的覆盖数量，保证了销售增速。中药配方颗粒实现

营业收入121,879.75万元，同比增长51.69%，通过建立专业的营销平台

（天津红日康仁堂药品销售有限公司）和基于大数据的销售体系，中药

配方颗粒继续保持高速增长，高于行业平均增速。我们预计公司中药配

方颗粒的市场份额居于市场第二位。在中药配方颗粒放开预期弱化的情

况下，公司产品在垄断竞争的环境下，有望继续保持高速增长，成为行

业标准的制定者。 

 多个药品有望获批。公司注重研发创新，报告期内，公司多个药品进入

申报生产阶段，包括抗肿瘤一类新药PTS、硫酸氢氯吡格雷极其片剂、

阿立哌唑原料药、罗库溴铵、胸腺法新和盐酸替罗非班等，多数药品属

于心血管、麻醉和神经疾病治疗领域，潜在市场空间巨大。药品若获批

上市，能够有效补充公司现有的产品线，形成新的增长点。此外，公司

还储备有多个药物研发项目，包括获得临床试验批件的一类新药KB以及

处于临床前研究阶段的一类新药ML-4000和抗丙肝一类化学新药。 

 定增方案尘埃落定。公司于 8月公告增发预案，2015 年 2月获批，最后

以 113%的溢价发行，4家机构参与认购。溢价发行彰显了公司的吸引力。

此次定增募集资金主要用于增资天津康仁堂，建设中药产品自动化生产

基地项目。通过扩大中药配方颗粒的产能，公司有望持续高速增长，扩

大自己的市场份额。 

 风险因素：药品降价风险；市场推广低于预期的风险。 

 我们预计公司 2015-2017 年的 EPS 分别为 0.93 元、1.18 元和 1.45 元，

对应的动态市盈率分别为 35.92 倍、28.48 倍和 23.14 倍，考虑到中药

配方颗粒的高景气度及 PTS 上市能够带来的业绩增量，维持买入评级，

按照 16 年的业绩预测，给予 35倍市盈率，目标价 41.30 元。 
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图表 1：盈利预测表 

 
资料来源：wind、中航证券金融研究所 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 1229.25 2097.20 2863.56 3647.19 4639.91 5753.40

    增长率 (%) 118.81% 70.61% 36.54% 27.37% 27.22% 24.00%

归属母公司股东净利润 231.10 339.54 447.01 567.47 715.58 880.65

    增长率 (%) 89.17% 46.92% 31.65% 26.95% 26.10% 23.07%

每股收益(EPS) 0.380 0.559 0.736 0.934 1.178 1.449

每股股利(DPS) 0.042 0.041 0.000 0.057 0.072 0.089

每股经营现金流 0.242 0.237 0.247 0.932 0.517 0.444

销售毛利率 80.18% 84.84% 83.68% 83.60% 83.30% 83.17%

销售净利率 21.21% 16.25% 15.68% 15.63% 15.49% 15.37%

净资产收益率(ROE) 16.79% 20.08% 19.06% 19.71% 20.16% 20.12%

投入资本回报率(ROIC) 42.58% 30.60% 28.63% 27.22% 31.71% 31.31%

市盈率(P/E) 88.20 60.03 45.60 35.92 28.48 23.14

市净率(P/B) 14.81 12.06 8.69 7.08 5.74 4.66

股息率(分红/股价) 0.001 0.001 0.000 0.002 0.002 0.003

报表预测

利润表 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

        营业收入 1229.25 2097.20 2863.56 3647.19 4639.91 5753.40

  减: 营业成本 243.69 317.84 467.25 598.14 774.86 968.30

        营业税金及附加 19.14 35.09 47.97 59.64 75.87 94.07

        营业费用 520.09 1132.90 1579.20 1969.48 2505.55 3106.84

        管理费用 128.58 207.82 270.30 362.39 461.03 571.67

        财务费用 -7.27 -0.53 -1.31 -12.94 -22.89 -27.99

        资产减值损失 14.17 16.86 20.25 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 -1.52 -1.21 8.60 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 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 309.33 386.01 488.49 670.48 845.48 1040.52

  加: 其他非经营损益 -0.84 14.84 30.89 0.00 0.00 0.00

        利润总额 308.49 400.85 519.38 670.48 845.48 1040.52

  减: 所得税 47.81 59.95 70.45 100.57 126.82 156.08

        净利润 260.68 340.90 448.94 569.91 718.66 884.44

  减: 少数股东损益 29.59 1.36 1.92 2.44 3.08 3.79

        归属母公司股东净利润 231.10 339.54 447.01 567.47 715.58 880.65

资产负债表 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

        货币资金 423.29 299.61 463.64 675.62 812.28 998.55

        应收和预付款项 386.30 694.53 1063.42 1181.33 1266.32 2180.38

        存货 111.72 211.22 322.70 268.95 497.51 460.28

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 12.41 63.19 8.08 8.08 8.08 8.08

        投资性房地产 3.06 2.98 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 676.78 706.47 749.15 895.66 1042.17 1078.68

        无形资产和开发支出 102.19 112.86 185.14 179.38 173.61 167.84

        其他非流动资产 19.04 13.95 87.12 84.56 82.00 82.00

        资产总计 1734.79 2104.81 2879.24 3293.57 3881.97 4975.82

        短期借款 42.90 29.40 177.40 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 212.27 301.58 324.78 400.01 313.77 577.34

        长期借款 52.00 18.50 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 40.99 52.73 18.50 0.00 0.00 0.00

        负债合计 348.17 402.22 520.68 400.01 313.77 577.34

        股本 249.31 373.97 574.10 574.10 574.10 574.10

        资本公积 575.09 450.43 496.70 496.70 496.70 496.70

        留存收益 551.61 866.21 1275.02 1807.58 2479.15 3305.64

        归属母公司股东权益 1376.01 1690.62 2345.81 2878.38 3549.94 4376.43

        少数股东权益 10.62 11.98 12.74 15.18 18.26 22.05

        股东权益合计 1386.63 1702.59 2358.56 2893.56 3568.21 4398.48

        负债和股东权益合计 1734.79 2104.81 2879.24 3293.57 3881.97 4975.82

现金流量表 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

        经营性现金净流量 147.04 143.89 150.21 566.18 313.94 270.06

        投资性现金净流量 -2.88 -187.98 -154.47 -150.00 -150.00 -50.00

        筹资性现金净流量 83.83 -63.25 221.79 -204.20 -27.28 -33.80

        现金流量净额 228.03 -107.35 217.53 211.98 136.67 186.26
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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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