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Company Update China Research Dept.

	2022年05月05日

	王睿哲
C0062@capital.com.tw

	目標價(元)
	46

	

	公司基本資訊

	產業別
	醫藥生物

	A股價(2022/04/29)
	36.63 

	上證綜指(2022/04/29)
	3047.06 

	股價12個月高/低
	55.45/28.02

	總發行股數(百萬)
	1371.47 

	A股數(百萬)
	1371.47 

	A市值(億元)
	502.37 

	主要股東
	中國北京同仁堂(集團)有限責任公司(52.45%)

	每股淨值(元)
	8.04 

	股價/帳面淨值
	4.56 

	
	一個月
	三個月
	一年

	股價漲跌(%)
	-19.4 
	-14.7 
	28.2 

	

	近期評等

	出刊日期
	前日收盤
	評等

	
	
	

	
	
	

	

	產品組合

	醫藥工業
	56.5%

	醫藥商業
	43.5%

	

	機構投資者占流通A股比例

	基金
	1.2%

	一般法人
	61.7%

	


股價相對大盤走勢

[image: image1]



	同仁堂(600085.SH)
	BUY 買進


22Q1淨利潤同比增長26%，好於預期
結論與建議：
· 公司業績：公司22Q1實現營收39.5億元，YOY+6.7%,,錄得淨利潤4.0億元，YOY+25.6%,扣非後YOY+25.1%，公司業績好於預期。
· 主力品種提價推動醫藥工業增長，疫情估計影響商業板塊Q1表現：公司醫藥工業板塊在安宮牛黃丸、同仁牛黃清心丸等大品種2021年底提價10%左右的背景下估計增長明顯，並且板塊毛利率估計也有上升。Q1香港疫情嚴重，公司醫藥商業板塊估計受到一定的影響。
· 毛利率提升，銷售費用率增加：公司Q1綜合毛利率為48.3%，同比提升1.6個百分點，我們認為主要是公司主力產品提價貢獻，我們認為產品提價將推升全年業績水準。期間費用率為29.7%，同比增加0.4個百分點。其中銷售費用率同比增加0.8個百分點至19.8%，我們認為主要是公司加大了產品的銷售力度所致。管理費用率同比下降0.8個百分點至8.9%，研發費用率同比增加0.4個百分點至0.8%，財務費用率同比下降0.1個百分點至0%，管理不斷優化。
· 品牌認知度極高，產品提價市場接受度較好：“同仁堂”作為具有352年歷史的中藥老字型大小品牌，社會認知度極高，安宮牛黃丸、同仁牛黃清丸、同仁大活絡丸等經典產品在國內外享有盛譽，有力的保障了公司產品在終端漲價時市場的接受力及新品的推廣速度。
· 盈利預計：我們預計公司2022、2023年淨利潤分別為14.9億元、17.0億元，YoY分別+21.7%、+13.9%，EPS為1.1元和1.2元，對應PE為34倍和30倍。公司目前估值雖不低，但公司產品提價後市場接受度高，品牌溢價能力高，Q1業績表現好於預期，我們給與“買進”建議。
· 風險提示：原材料價格上漲超預期、疫情擾動超預期、市場競爭加劇

接續下頁

	年度截止12月31日
	
	2019
	2020
	2021
	2022E
	2023E

	純利 (Net profit)
	RMB百萬元
	985 
	1031 
	1227 
	1494 
	1702 

	同比增減
	％
	-13.12 
	4.67 
	19.00 
	21.74 
	13.88 

	每股盈餘 (EPS)
	RMB元
	0.72 
	0.75 
	0.90 
	1.09 
	1.24 

	同比增減
	％
	-13.06 
	4.59 
	19.02 
	21.73 
	13.88 

	市盈率(P/E)
	X
	50.95 
	48.71 
	40.93 
	33.62 
	29.52 

	股利 (DPS)
	RMB元
	0.26 
	0.27 
	0.29 
	0.38 
	0.43 

	GON股息率 (Yield)
	％
	0.71 
	0.74 
	0.79 
	1.04 
	1.19 


	預期報酬(Expected Return；ER)為准，說明如下：

	強力買入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；買入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%)
中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%) 
賣出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；強力賣出 Strong Sell (ER ≦ -30%)


附一：合幷損益表
	百萬元
	2019
	2020
	2021
	2022E
	2023E

	營業收入
	13277 
	12826 
	14603 
	16672 
	18938 

	經營成本
	7068 
	6792 
	7648 
	8633 
	9813 

	主營業務利潤
	133 
	137 
	155 
	186 
	208 

	銷售費用
	2622 
	2473 
	2748 
	3264 
	3693 

	管理費用
	1346 
	1236 
	1335 
	1498 
	1685 

	財務費用
	-30 
	-36 
	30 
	16 
	19 

	資產減值損失
	 
	 
	 
	90 
	90 

	投資收益
	1 
	1 
	9 
	-3 
	0 

	營業利潤
	1968 
	2005 
	2328 
	2813 
	3221 

	營業外收入
	11 
	3 
	4 
	2 
	0 

	營業外支出
	12 
	25 
	6 
	10 
	9 

	利潤總額
	1967 
	1983 
	2327 
	2804 
	3212 

	所得稅
	405 
	367 
	437 
	513 
	594 

	少數股東損益
	576 
	585 
	663 
	797 
	916 

	歸屬于母公司所有者的淨利潤
	985 
	1031 
	1227 
	1494 
	1702 


附二：合幷資產負債表
	百萬元
	2019
	2020
	2021
	2022E
	2023E

	貨幣資金
	7557 
	8349 
	9926 
	11415 
	13128 

	存貨
	1209 
	1141 
	1004 
	1055 
	1118 

	應收賬款
	5952 
	6061 
	6169 
	6292 
	6418 

	流動資產合計
	16113 
	16527 
	18174 
	19991 
	21990 

	長期股權投資
	17 
	15 
	14 
	14 
	14 

	固定資產
	3858 
	4081 
	3938 
	4017 
	4097 

	在建工程
	51 
	128 
	84 
	84 
	84 

	無形資產及其他資產合計
	4809 
	5311 
	6899 
	7727 
	8654 

	資產總計
	20922 
	21838 
	25073 
	27718 
	30644 

	流動負債合計
	4894 
	5598 
	6302 
	7059 
	7906 

	長期負債合計
	1368 
	693 
	2098 
	2182 
	2269 

	負債合計
	6262 
	6291 
	8400 
	9241 
	10175 

	少數股東權益
	5425 
	5715 
	6039 
	6340 
	6657 

	股東權益合計
	9235 
	9832 
	10634 
	12137 
	13812 

	負債及股東權益合計
	20922 
	21838 
	25073 
	27718 
	30644 


附三：合幷現金流量表
	百萬元
	2019
	2020
	2021
	2022E
	2023E

	經營活動產生的現金流量淨額
	2274 
	2175 
	3426 
	3,769
	4,146

	投資活動產生的現金流量淨額
	-317 
	-961 
	-342 
	-534
	-564

	籌資活動產生的現金流量淨額
	-1294 
	-439 
	-1384 
	-1653
	-1698

	現金及現金等價物淨增加額
	703 
	679 
	1650 
	1582 
	1884 
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