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[table_main] 公司点评报告模板 
配方颗粒稳增，中医健康平台成新看点 

——红日药业（300026）三季报点评 

 红日药业( 300026.SZ ) 

推荐维持评级 
核心观点：   

1．事件 

公司发布三季报。2016 年 1-9 月，公司实现营业收入 271,250.79

万元，同比增加 15.99%；实现归属上市公司股东净利润 47,619.29

万元，同比增加 11.03%，扣非后净利润 44,540.26 万元，同比增加

10.84%，实现 EPS 0.48 元。 

2016 年第三季度，公司实现营收 96,571.32 万元，同比增长

9.95%；实现归属上市公司股东的净利润 16,477.14 万元，同比降低

9.04%，扣非后净利润 16,415.60 万元，同比增长 4.22%，第三季度

实现 EPS 0.16 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）业绩符合预期，行业政策影响药品销售上量 
公司依托信息化建设加快医院开发上量速度；并通过对精细化

管理和维护细分市场夯实竞争力，第三季度主要经营指标较去年同

期稳步增长，实现营业利润 19,087.62 万元，同比增长 5.15%。 

受两票制影响，血必净注射液控货，三季度下滑幅度略有增加。

受两票制和医保控费等多重政策因素影响，药占比和医保支付等对

医药行业整体产生负面影响。同时，“降药费、增医技”旨在强调

合理用药、总体控费，是医药改革市场定价层面的整体趋势和现阶

段的行业性、系统性风险。在两票制政策下，公司正在调整销售渠

道，未来将对主流商业公司发货，停止通过小商业公司发货，因此

血必净产品正在控货当中。为应对医保控费，公司也在人为地控制

销售数量。半年报显示血必净上半年营收同比下降 18.42%，预计三

季度血必净业绩下滑幅度会略有增加。 

配方颗粒维持稳定增长。配方颗粒对饮片和中成药具有一定替

代作用，预计未来市场规模可达 50 个亿。结合公司三季报业绩，

我们预计配方颗粒将维持 25%左右增速。考虑到市场放开后的风

险，公司正在积极通过 3 方面应对：（1）对产品标准和全产业链做

出调整；（2）扩大产能，新建厂房预计 2017 年投入使用；（3）打

造配方颗粒全产业链，届时配方颗粒产品的源头、控制和标准均会

显著提高。我们持续看好公司未来配方颗粒产品的广阔前景。 
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市场数据 2016-10-26 

A 股收盘价(元) 6.42 

A 股一年内最高价(元) 22.00 

A 股一年内最低价(元) 6.38 

上证指数 3116.31 

市盈率 36.14 

总股本（万股） 301139.63 

实际流通 A 股(万股) 215345.08 

限售的流通 A 股(万股) 85794.55 

流通 A 股市值(亿元) 138.25 

   

相对上证指数表现图 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

相关研究 

[table_report] 红日药业（300026）中报点评：打造中医健康平

台，药辅业务值得关注 20160828 
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（二）中医健康管理平台值得关注 
线下医珍堂有专家有产品，配合线上红康云，致力打造全国精

品中医连锁平台。在当前政策大环境下，公司双轮驱动成效明显，

通过产业并购对医疗健康服务业务、制药产业链上游业务进行了提

前布局，以抵消药品价格下行压力，并创新模式，寻找新的增长点。

2016 年 6 月，公司成立中医生集团，推出中医全疗程诊疗服务机构

“医珍堂”，并整合内部资源打造红康云健康管理平台，完成了医

疗健康服务业的布局。中医生集团的名中医拥有集团股权，因此医

生积极性强，且治疗品质有所保证。同时，名中医可培养中医人才，

有利于医珍堂的全国连锁布局。近年来人们对身体养护和精品中药

需求愈加旺盛，结合配合颗粒拥有质量可控、服务方便、疗效肯定

等市场属性，未来中医堂战略布局将逐渐形成以配方颗粒主要销售

区域为中心，选择中医药用量大且中医资源相对集中的省市，以自

建或并购的方式实现精品中医连锁机构。同时结合公司的红康云健

康管理平台，未来医疗与互联网健康管理有望成为公司业绩新的增

长点。  

 

3．投资建议 
预计 2016-2018 年 EPS 分别为 0.69、0.85 和 1.02 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

粒市场放开后竞争激烈，新品研发进度风险。 

 

 

 

 

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  4185.31  5147.94  6177.52  

营业收入增长率 0.71  0.37  0.17  0.25  0.23  0.20  

净利润（百万元） 339.54  447.01  534.90  691.41  852.72  1023.61  

净利润增长率 0.47  0.32  0.20  0.29  0.23  0.20  

EPS（元） 0.34  0.45  0.53  0.69  0.85  1.02  

P/E 59.28  45.02  37.63  29.11  23.60  19.66  

P/B 11.90  8.58  3.82  3.41  3.02  2.65  

EV/EBITDA 16.37  19.71  28.65  19.51  16.89  12.86  

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  4185.313435 5147.94  6177.52  

减: 营业成本 317.84  467.25  578.72  690.5767167 849.41  1019.29  

营业税金及附加 35.09  47.97  57.75  72.1910447 88.79  106.55  

营业费用 1132.90  1579.20  1804.44  2255.548794 2774.33  3329.19  

管理费用 207.82  270.30  308.20  385.2439278 473.85  568.62  

财务费用 -0.53  -1.31  -10.71  -33.6939596 -44.14  -53.37  

资产减值损失 16.860776 20.248711 42.64242 0 0 0 

加: 投资收益 -1.21  8.60  11.95  0 0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.01  0 0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0 0.00  0.00  

营业利润 386.01  488.49  579.16  815.446911 1005.70  1207.24  

加: 其他非经营损益 14.84  30.89  39.44  0 0.00  0.00  

利润总额 400.85  519.38  618.60  815.446911 1005.70  1207.24  

减: 所得税 59.949456 70.445577 82.365153 122.31704 150.85496 181.08583 

净利润 340.90  448.94  536.23  693.1298744 854.84  1026.15  

减: 少数股东损益 1.36  1.92  1.33  1.720349657 2.12  2.55  

归属母公司股东净利润 339.54  447.01  534.90  691.4095247 852.72  1023.61  

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

货币资金 299.61  463.64  1250.75  2465.188561 1484.29  3285.45  

应收和预付款项 694.53  1063.42  1848.71  811.5925422 2460.58  1466.03  

存货 211.22262 322.69811 392.79407 383.66979 571.38075 574.67989 

其他流动资产 0.00  0.00  3.85  3.85175337 3.85  3.85  

长期股权投资 63.19  8.08  8.56  8.5633116 8.56  8.56  

投资性房地产 2.98  0.00  0.00  0 0.00  0.00  

固定资产和在建工程 706.47  749.15  1125.69  1206.63904 1278.05  1339.92  

无形资产和开发支出 112.86  185.14  1562.98  1605.104846 1636.90  1658.37  

其他非流动资产 13.95  87.12  91.19  86.74828347 82.31  82.31  

资产总计 2104.8078 2879.2403 6284.5194 6571.3581 7525.921 8419.1603 

短期借款 29.40  177.40  294.63  0 0.00  0.00  

应付和预收款项 301.58  324.78  678.02  629.1567356 806.33  766.39  

长期借款 18.50  0.00  5.00  5 5.00  5.00  

其他负债 52.73  18.50  17.00  17 17.00  17.00  

负债合计 402.22  520.68  994.65  651.1567356 828.33  788.39  

股本 373.97  574.10  1004.81  1004.813981 1004.81  1004.81  

资本公积 450.43271 496.69699 2515.3312 2515.3312 2515.3312 2515.3312 

留存收益 866.21  1275.02  1749.13  2377.740144 3153.01  4083.64  

归属母公司股东权益 1690.62  2345.81  5269.28  5897.885372 6673.15  7603.78  

少数股东权益 11.98  12.74  20.60  22.31601593 24.44  26.98  

股东权益合计 1702.59  2358.56  5289.87  5920.201388 6697.59  7630.77  
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负债和股东权益合计 2104.81  2879.24  6284.52  6571.358124 7525.92  8419.16  

现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营性现金净流量 143.88982 150.20539 119.62022 1783.0275 -702.73708 2085.6134 

投资性现金净流量 -187.98  -154.47  -122.89  -244.8518 -244.85  -244.85  

筹资性现金净流量 -63.25  221.79  841.89  -323.733734 -33.31  -39.60  

现金流量净额 -107.35  217.53  839.29  1214.442014 -980.90  1801.16  

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

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

截至本证券研究报告发布之日，本公司持有本篇报告涉及之上市公司的股份达到或超过其已发行股份的 1%，特

此提醒投资人注意。  

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座 海外机构：刘思瑶  010-83571359  liusiyao@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 15 楼 上海地区：何婷婷  021-20252612  hetingting@chinastock.com.cn 

公司网址：www.chinastock.com.cn  

 

http://www.chinastock.com.cn/

