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[Table_Main] 
中药Ⅲ  业绩迅速增长，打造医药 FSC 模式 

  

[Table_InvestRank] 报告日期： 2016-04-20 

评级： 推荐 
 上次评级：  

目标价: 10.5-12.6 元 
 上次预测：  

 

 

[Table_oneYearFieldChart] 一年期收益率比较 

 

 

表现% 1m 3m 12m 

仁和药业 10.16 3.78 -5158.42 

上证综指 2.97 1.17 -29.03 
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[Table_Finance] 当前价格（元） 8.24 

52 周价格区间（元） 6.23-17.17 

总市值（百万） 10154.39 

流通市值（百万） 10151.70 

总股本（万股） 123834.01 

流通股（万股） 123801.24 

公司网址 www.renheyaoye.com 

[Table_ProfitForecast] 预测指标 2015A 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 2523.84 3533.38 4240.05 

净利润  （百万元） 391.30 508.69 635.86 

每股收益（元） 0.32 0.42 0.52 

每股净资产（元） 1.93 2.30 2.82 

市盈率 26 20 16 

P/B 4.27 3.58 2.92 

资料来源：财富证券 

[Table_Summry] 
事件：公司公布 2015 年年报，全年实现营业收入 25.24 亿元，同比增

长 12.01%；归属上市公司股东净利润为 3.91 亿元，同比增长 30.04%；

扣非后归属母公司净利润 3.63 亿元，同比增长 29.88%；每股收益为

0.32 元。 

投资要点 

 

 业绩维持高速增长，费用下降净利率提升。公司自 2014 年起，

业绩开始回暖（2012-2013 年业绩出现下滑，净利增速分别为-21%

和-24%），从 2016 年一季度业绩预告来看（净利预增 35%-50%），

公司业绩高速增长的态势还将延续。分产品来看，药品实现营收

22.58 亿元（同比增长 14.80%），健康相关产品实现营收 2564 万

元（同比下降 9.88%），其他业务产品实现营收 979 万元（同比增

长 377.35%）。公司 2015 年销售费用率为 14.79%（2014 年，

17.66%），管理费用率为 7.49%（2014 年，9.45%），财务费用率

为-0.23%（2014 年，-0.14%）。公司 2015 年毛利率为 44.56%（2014

年，45.73%），净利率为 17.26%（2014 年，14.37%）。 

 巩固优势品牌产品，重点推进新产品以实现新的销售增长点。

2016 年公司将继续对四大品牌进行推广，并且根据市场实际需

要，开发、补充和挖掘产品潜力，以巩固妇炎洁、优卡丹、可立

克、闪亮滴眼液系列产品的市场地位；同时将重点打造清火、肾

脾双补、米阿卡、克快好等系列核心产品，加快做好事业部新产

品开发，实现新的销售增长点。 

 打造医药 FSC 模式，实现全产业链闭环管理。仁和药业医药 FSC

模式是指通过整合上游产品资源，中游商业企业以及下游门店终

端，借助互联网和大数据，以缩短供应链，进行闭环管理，使药

品从生产厂经过仁和药业商业与零售体系直供消费者。 

（1）上游，公司将整合目前仁和药业旗下 8 家制药企业拥有批

文的 1000 多个产品；在和力物联 OEM 模式中，公司与全国 212

家制药企业结盟的整合了 1500 多个品种，另外公司拟收购的叮 
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当医药独家代理近 500 个品种，未来公司掌控的品种有望超过 5000 个，

实现药品规模的整合放大。 

（2）中游，公司将在在中型以上城市建设上百家区域性叮当医药

公司，以保证产品配置效率。同时，根据需要，在二线以下城市，

适度加密分公司布局。 

（3）下游，公司通过整合京卫元华旗下京卫大药房连锁、叮当连

锁药店，将在全国主要城市以 2.5 公里为半径发展建设全覆盖的

3000 家“前店后医”的终端药品零售门店；同时积极布局公立医院药

房托管业务，抢占公立医院药房终端，进行连锁化发展。 

图表 1 仁和药业 FSC 模式 

 

资料来源：公司公告，财富证券 

 盈利预测。预计公司 2016-2017 年 EPS 分别为 0.42 元、0.52 元，对应目前

股价 PE 为 20X 和 16X。公司业绩保持快速增长，公司 FSC 模式打造产业

链闭环管理，随着平台品种的增加，公司业绩有望继续保持快速增长；另

外公司定增底价为 8.37 元（股东大会通过阶段），有一定的安全边际。结合

公司业绩增长预期以及行业平均估值水平，给予公司 2016 年 25-30 倍 PE，

目标价为 10.5-12.6 元，给予“推荐”评级。 

  风险提示。仁和医药 FSC 模式推进低于预期；OTC 药品销售不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 
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客户。本报告仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无

更新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应

的更新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所

表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一

定获利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出

的任何投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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