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[table_main] 公司深度报告模板 
血必净终端增速维持 15%以上，强力打

造居家慢病管理闭环 

 红日药业（300026） 

推荐  维持 
核心观点：    

1、事件 

公司发布中报，公司实现营业收入 146,027.45 万元，同比增长 16.99%，

营业利润 28,737.83 万元，同比增长 13.41%，利润总额 29,217.60 万元，同

比增长 12.35%，归属于上市公司普通股股东的净利润 24,774.94 万元，同

比增长 12.37%。实现 EPS0.28 元。 

2、我们的分析和判断 

（一）血必净终端增速维持 15%以上，中药配方颗粒维持稳

健增长。 

分产品看，血必净实现营业收入 6.15 亿元，同比增长 3.48%。血必净

增速降低，主要是公司在医保控费，明确药占比目标、招标和二次议价的

背景下，公司对血必净的销售策略调整，控制大医院的销售推广，但短期

看新增小医院的销量贡献有限。从 IMS 前 6 个月数据来看，血必净增速在

9%左右，高于公司增速。我们认为，由于小医院增速高于大医院，推测终

端增速可能在 15%以上。我们认为，通过销售策略调整，血必净增速有望

在下半年恢复。 

公司中药配方颗粒实现营业收入 6.89 亿元，同比增长 37.14%，基本

符合我们的预期。目前公司已经降低配方颗粒在北京、天津的占比，开发

其他地区，上半年山东省、河北省的增速已经超过整体增速。配方颗粒一

直增速较高，政策上预计会逐步有条件的放开，目前公司正在进行 2500

吨配方颗粒项目的建设，公司依旧有能力保持配方颗粒的市场地位和发展

速度。 

（二）依托配方颗粒优势，强力打造居家慢病管理闭环。 

公司 6 月发布公告拟收购超思股份和展望药业，将公司业务拓展至移

动医疗和药用辅料。公司拟收购的超思股份在可穿戴设备研发方面具有明

显优势，同时具有远程医疗平台华大夫网络医院。公司拟将该平台接入公

司积累的优质中医专家资源，利用可穿戴设备实现远程问诊、居家医疗，

利用公司配方颗粒实现变现，从而打造居家慢病管理闭环。 
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[table_marketdata]  
市场数据   时间 2015.8.21 

A 股收盘价(元) 18.65 

A 股一年内最高价(元) 36.30 

A 股一年内最低价(元) 17.01 

上证指数 3507.74 

市净率 4.87 

总股本（亿股） 9.12 

实际流通 A 股（亿股） 6.40 

流通 A 股市值(亿元) 119 
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我们认为，中药配方颗粒具备互联网属性，公司依托优质中医资源打造的慢病管理平台具有明显的优势，有明

确的盈利模式，有望成功打造成独具特色的中医居家慢病管理闭环。 

3、盈利预测与投资建议 

考虑到行业增速放缓，我们下调公司 2015~2017 年 EPS 至 0.60 元、0.74 元、0.89 元，对

应 PE 分别为 31 倍、25 倍、21 倍。我们看好公司慢病管理平台的布局，维持“推荐”的评级。 

4、风险提示 

主导品种招标降价风险。 

 

附表 1：公司财务报表（百万元） 

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

营业收入 2863.56  3775.26  4919.49  6312.59  毛利率 83.68% 83.56% 83.66% 83.83% 

营业成本 467.25  620.57  803.75  1020.79  三费/销售收入 64.54% 64.27% 65.43% 66.60% 

营业税金及附加 47.97  66.07  87.08  113.63  EBIT/销售收入 18.08% 16.87% 15.75% 14.76% 

营业费用 1579.20  2076.39  2754.92  3598.18  EBITDA/销售收入 19.90% 19.81% 18.01% 16.48% 

管理费用 270.30  358.65  482.11  631.26  销售净利率 15.68% 14.54% 13.71% 12.89% 

财务费用 -1.31  -8.85  -18.07  -25.37  ROE 19.06% 19.30% 19.49% 19.38% 

资产减值损失 20.25  16.50  16.50  16.50  ROA 17.98% 19.14% 19.65% 19.28% 

投资收益 8.60  0.00  0.00  0.00  ROIC 27.08% 24.80% 29.28% 28.09% 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  销售收入增长率 36.54% 31.84% 30.31% 28.32% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 增长率 29.44% 22.98% 21.68% 20.27% 

营业利润 488.49  645.93  793.21  957.60  EBITDA 增长率 28.12% 31.23% 18.46% 17.45% 

其他非经营损益 30.89  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 31.69% 22.30% 22.80% 20.73% 

利润总额 519.38  645.93  793.21  957.60  总资产增长率 36.79% 15.56% 18.50% 22.59% 

所得税 70.45  96.89  118.98  143.64  股东权益增长率 38.75% 21.30% 21.56% 21.41% 

净利润 448.94  549.04  674.23  813.96  经营营运资本增长率 75.57% 16.36% 50.62% 18.56% 

少数股东损益 1.92  0.00  0.00  0.00  资产负债率 18.08% 14.10% 11.94% 12.84% 

归属母公司股东净利润 447.01  549.04  674.23  813.96  投资资本/总资产 75.80% 67.60% 71.53% 63.75% 

资产负债表 2014A 2015E 2016E 2017E 带息债务/总负债 34.07% 0.00% 0.00% 0.00% 

货币资金 463.64  764.90  864.57  1413.95  流动比率 3.55  5.17  6.73  6.74  

应收和预付款项 1063.42  1273.78  1771.34  2135.10  速动比率 2.93  4.35  5.60  5.72  

存货 322.70  386.42  532.02  634.43  股利支付率 8.55% 9.00% 9.00% 9.00% 

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  收益留存率 91.45% 91.00% 91.00% 91.00% 

长期股权投资 8.08  8.08  8.08  8.08  总资产周转率 0.99  1.13  1.25  1.31  

固定资产和在建工程 749.15  644.28  539.42  434.55  固定资产周转率 4.11  5.86  9.12  14.53  

无形资产和开发支出 185.14  165.12  145.11  125.09  应收账款周转率 2.79  3.12  2.89  3.11  

其他非流动资产 87.12  84.56  82.00  82.00  存货周转率 1.45  1.61  1.51  1.61  
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资产总计 2879.24  3327.15  3942.54  4833.20  业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

短期借款 177.40  0.00  0.00  0.00  EBIT 517.81  636.82  774.87  931.97  

应付和预收款项 324.78  450.47  452.31  602.26  EBITDA 569.82  747.75  885.81  1040.35  

其他负债 18.50  18.50  18.50  18.50  NOPLAT 421.35  541.29  658.64  792.17  

负债合计 520.68  468.97  470.81  620.76  净利润 447.01  549.04  674.23  813.96  

股本 574.10  574.10  574.10  574.10  EPS 0.490  0.602  0.740  0.893  

资本公积 496.70  496.70  496.70  496.70  BPS 2.573  3.122  3.795  4.607  

留存收益 1275.02  1774.65  2388.20  3128.91  PE 38.03  30.96  25.21  20.89  

归属母公司股东权益 2345.81  2845.44  3458.99  4199.70  PB 7.25  5.97  4.91  4.05  

少数股东权益 12.74  12.74  12.74  12.74  PS 5.94  4.50  3.46  2.69  

股东权益合计 2358.56  2858.18  3471.73  4212.44  PCF 113.18  32.76  119.71  28.48  

负债和股东权益合计 2879.24  3327.15  3942.54  4833.20  EV/EBIT 20.36  15.88  12.99  10.29  

现金流量表 2014A 2015E 2016E 2017E EV/EBITDA 18.50  13.52  11.37  9.22  

经营性现金净流量 150.21  518.97  142.01  596.99  EV/NOPLAT 25.02  18.68  15.29  12.10  

投资性现金净流量 -154.47  0.00  0.00  0.00  EV/IC 4.83  4.50  3.57  3.11  

筹资性现金净流量 221.79  -217.70  -42.35  -47.62  ROIC-WACC 19.69% 17.17% 21.44% 20.46% 

现金流量净额 217.53  301.27  99.67  549.37  股息率 0.002  0.003  0.004  0.004  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 
银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

李平祝，行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地

反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 
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