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[table_main] 公司点评报告模板 
打造中医健康平台，药辅业务值得关注 

——红日药业（300026）中报点评 

 红日药业( 300026.SZ ) 

推荐维持评级 
核心观点：   

1．事件 

公司发布中期报告。2016H1，公司实现营业收入 174,679.47 万

元，同比增长 19.62%；实现归属于上市公司股东的净利润 311,42.14

万元，同比增长 25.70%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润 281,24.66 万元，同比增长 15.11%；实现 EPS 0.31

元，同比增长 10.71%。分红预案，10 转 20. 

    公司 2016Q2 实现营业收入 88,948.13 万元，同比增长 4.56%，

环比增长 3.75%。实现归属净利 18,627.18 万元，同比增长 16.73%，

环比增长 48.84%；实现 EPS 0.18 元。 

    上半年营收增长主要由超思、展望以及配方颗粒组成，其他产

品由于政策原因收入有所下降。 

2．我们的分析与判断 

（一）药品营收受政策影响，配方颗粒按预期增长 
拆分来看，成品药实现销售收入 57,034.65 万元，同比下降

24.94%。；中药配方颗粒实现销售收入 87,329.63 万元，同比增长

26.75%；由于报告期内合并范围，医疗器械实现销售收入 11,477.73

万元，同比增长 922.44%；新增辅料及原料药收入 16,724.05 万元，

毛利率 32%。 

成品药销售收入下降系受两票制、医保控费等多重政策因素影

响。公司自 2012 年以来完成了大部分商业渠道改革，仅对原有的

大型代理商保留原有合作模式。2015 年下半年，医药行业政策呈

现加快释放态势，以合理用药、总体控费为核心的政策首先影响行

业总体，同时两票制加强了对商业流通链条合规性的管理。公司将

商业归拢至主流渠道，严控对小型商业发货。因此血必净注射液实

现营收 50,134.53 万元，同比下降 18.42%。在需求端，终端市场需

求量稳步增长，增速将维持在 8%左右。虽然短期内销售渠道的切

换对销量有所影响，但是以血必净为代表的药品业务有望在后医改

时代依托公司在医学循证和药物经济学上取得的进展，再次迎来稳

步发展。 

配方颗粒维持稳定增长，未来市场空间巨大。公司正在对政策

放开做出积极的应对措施，就产品标准和全产业链均做出调整，同

时新建厂房扩大产能，预计 17 年可投入生产。对配方颗粒的产品

源头、控制和标准均在进一步制定和完善。配方颗粒对饮片和中成

药具有替代作用，未来市场空间巨大。 

（二）开设中医生集团，打造健康管理平台 
医珍堂有专家，有产品，有模式，致力打造精品中医连锁机构。

2016 年 6 月，公司成立中医生集团，并推出中医全疗程诊疗服务
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市场数据 2016-08-26 

A 股收盘价(元) 20.22 

A 股一年内最高价(元) 22.00 

A 股一年内最低价(元) 12.16 

上证指数 3070.31 

市盈率 37.94 

总股本（万股） 100379.88 

实际流通 A 股(万股) 71038.33 

限售的流通 A 股(万股) 29341.55 

流通 A 股市值(亿元) 143.64 

   

相对上证指数表现图 

 
资料来源：中国银河证券研究部 
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机构“医珍堂”，正式进军医疗健康领域。中医生集团股权由红日

药业和 75 位老中医共同组成。不仅通过股权提升了中医生的积极

性，而且治疗品质有保证且市场拓展能力强大。名中医可以传授手

艺培养中医人才、传承中医文化，进而提升医疗服务质量，有利于

医珍堂的全国连锁布局；同时，由于配方颗粒拥有质量可控、服务

方便、疗效肯定等市场属性，结合中医药产业的回归，未来市场增

速将维持在在 30%左右；此外，医珍堂采取“1+1”的精细化诊疗

模式，即一名私人医生加一个名医大家的方式，病人平时身体养护

问题由私人医生解决，疑难杂症则由名医大家解决。近年来人群对

身体养护和精品中医药需求愈加旺盛，未来医珍堂的战略将逐渐形

成以配方颗粒销售区域为中心，选择中医药用量大和中医生资源相

对集中的省市，通过自建或并购的方式实现精品中医连锁机构。 

随着医改持续深入，互联网技术平台在健康需求信息交互，以

及分级、远程诊疗体系的搭建中将发挥重要作用。公司整合内部资

源，打造了线上的红康云健康管理平台，结合线下医珍堂全国连锁

布局，医疗与互联网健康管理有望成为公司新的增长点。 

（三）药用辅料业务未来可期 
公司目前正打造辅料板块，希望通过对标国际标准不断优化产

品线结构，提高产品质量。关联审批的实施将药用辅料与主药提升

到同等重要的地位，药用辅料行业将进入质量和技术双驱动的新型

发展阶段。子公司展望药业，万泰辅料在药用辅料领域有着长期的

技术积累和行业口碑。展望药业上半年实现营收 1.7 亿，同比增长

18.74%，净利润可观。万泰系国内第一家做聚丙烯酸树脂的生产商，

在药辅细分行业中占比达 60%。 

（四）肝素产品未来空间巨大 
公司未来在肝素产品未来增长空间巨大。之前一直受制于原料

药的存量和成本问题。公司上半年收购湖北亿诺瑞，亿诺瑞系专注

于肝素钠、低分子肝素系列原料药研发生产的生物制药企业，是国

内肝素行业唯一拥有从猪小肠加工、粘膜肝素到原料药完整产业链

的企业，也是实现分级低分子肝素原料药系列品种产业化的企业。

未来将会开发一系列的肝素产品。 

（五）积极布局医疗电子行业 
超思电子拥有全球化运营能力，其渠道、研发资源遍布全球。

上半年超思实现营收 1.01 亿，主要来自海外市场，同比增长 2%，

净利润有所下滑，系研发投入较大导致。超思希望巩固其海外优势

市场，补充产品线；同时顺应国内的分级诊疗政策和个人健康消费

升级趋势，面向基层医疗需求和家庭健康需求，获得新的增长点。 

3．投资建议 
预计 2016-2018 年 EPS 分别为 0.71、0.86 和 1.05 元，对应 PE

分别为 29、24 和 20 倍。短期来看，公司主营产品配方颗粒和血必

净注射液增速稳定。长期来看，公司积极布局的中医连锁医珍堂+

线上健康诊疗平台符合国家对中医药产业的政策扶持，公司的药辅

业务在关联审评的政策监管下也将获得发展机会。维持“推荐”评

级。 

4．风险提示 

行业政策影响药品销售上量，药品价格承受降价压力，配方颗粒
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市场放开后竞争激烈。 

 

 

附表 1. 主要财务指标 

指标 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2097.20 2863.56 3348.25 4001.65 4820.83 5847.84 

营业收入增长率 0.71 0.37 0.17 0.20 0.20 0.21 

净利润（百万元） 339.54 447.01 534.90 714.92 865.25 1049.22 

净利润增长率 0.47 0.32 0.20 0.34 0.21 0.21 

EPS（元） 0.34 0.45 0.53 0.71 0.86 1.05 

P/E 60.46 45.92 38.38 28.71 23.72 19.56 

P/B 12.14 8.75 3.90 3.47 3.06 2.68 

EV/EBITDA 16.70 20.12 29.24 19.21 16.95 12.74 

资料来源：中国银河证券研究部 
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附表 2：公司财务报表（百万元） 

报表预测（百万元） 
      

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2097.20 2863.56 3348.25 4001.65 4820.83 5847.84 

减: 营业成本 317.84 467.25 578.72 600.25 723.12 877.18 

营业税金及附加 35.09 47.97 57.75 69.02 83.15 100.87 

营业费用 1132.90 1579.20 1804.44 2156.57 2598.04 3151.52 

管理费用 207.82 270.30 308.20 368.34 443.74 538.27 

财务费用 -0.53 -1.31 -10.71 -35.71 -47.71 -57.44 

资产减值损失 16.86 20.25 42.64 0.00 0.00 0.00 

加: 投资收益 -1.21 8.60 11.95 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.01 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 386.01 488.49 579.16 843.18 1020.48 1237.44 

加: 其他非经营损益 14.84 30.89 39.44 0.00 0.00 0.00 

利润总额 400.85 519.38 618.60 843.18 1020.48 1237.44 

减: 所得税 59.95 70.45 82.37 126.48 153.07 185.62 

净利润 340.90 448.94 536.23 716.70 867.41 1051.83 

减: 少数股东损益 1.36 1.92 1.33 1.78 2.15 2.61 

归属母公司股东净利润 339.54 447.01 534.90 714.92 865.25 1049.22 

资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 299.61 463.64 1250.75 2644.22 1622.22 3509.04315 

应收和预付款项 694.53 1063.42 1848.71 688.97 2368.20 1340.26 

存货 211.22 322.70 392.79 282.11 530.95 455.32 

其他流动资产 0.00 0.00 3.85 3.85 3.85 3.85 

长期股权投资 63.19 8.08 8.56 8.56 8.56 8.56 

投资性房地产 2.98 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产和在建工程 706.47 749.15 1125.69 1206.64 1278.05 1339.92 

无形资产和开发支出 112.86 185.14 1562.98 1605.10 1636.90 1658.37 

其他非流动资产 13.95 87.12 91.19 86.75 82.31 82.31 

资产总计 2104.81 2879.24 6284.52 6526.21 7531.04 8397.63 

短期借款 29.40 177.40 294.63 0.00 0.00 0.00 

应付和预收款项 301.58 324.78 678.02 562.57 778.59 688.65 

长期借款 18.50 0.00 5.00 5.00 5.00 5.00 

其他负债 52.73 18.50 17.00 17.00 17.00 17.00 

负债合计 402.22 520.68 994.65 584.57 800.59 710.65 

股本 373.97 574.10 1004.81 1004.81 1004.81 1004.81 

资本公积 450.43 496.70 2515.33 2515.33 2515.33 2515.33 

留存收益 866.21 1275.02 1749.13 2399.12 3185.78 4139.70 

归属母公司股东权益 1690.62 2345.81 5269.28 5919.26 6705.93 7659.84 

少数股东权益 11.98 12.74 20.60 22.37 24.53 27.14 

股东权益合计 1702.59 2358.56 5289.87 5941.64 6730.45 7686.98 

负债和股东权益合计 2104.81 2879.24 6284.52 6526.21 7531.04 8397.63 
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现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营性现金净流量 143.89 150.21 119.62 1962.18 -746.27 2169.54 

投资性现金净流量 -187.98 -154.47 -122.89 -244.85 -244.85 -244.85 

筹资性现金净流量 -63.25 221.79 841.89 -323.86 -30.88 -37.86 

现金流量净额 -107.35 217.53 839.29 1393.48 -1022.00 1886.82 

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，医药行业分析师。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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免责声明 

[table_avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任
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