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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/08/29 

表现 1M 3M 12M 

红日药业 -17.0% -30.9% -25.1% 

沪深 300 -5.1% -1.1% -7.3% 
 
 

市场数据 2023/08/29 

当前价格（元） 4.39 

52 周价格区间（元） 4.17-7.57 

总市值（百万） 13,188.24 

流通市值（百万） 12,081.93 

总股本（万股） 300,415.48 

流通股本（万股） 275,214.84 

日均成交额（百万） 206.72 

近一月换手（%） 1.97 
 
 

相关报告 

《红日药业（300026）2023 年一季报点评报告：

业绩短期承压，期待配方颗粒销售恢复（买入）*

中药Ⅱ*周小刚》——2023-05-03 

《红日药业（300026）业绩快报点评：中药配方颗

粒标准数目持续增加，期待业绩弹性（买入）*中

药Ⅱ*周小刚》——2023-03-01 

《红日药业（300026）三季报点评 ： 国标切换影

响短期业绩，期待配方颗粒长期成长 （买入）*医

药生物*周小刚》——2022-10-26 

《红日药业（300026）点评报告 ： 业绩基本符合

预期，期待配方颗粒国标实施后的成长性 （买入）

*中药Ⅱ*周小刚》——2022-08-30 
 

  

事件: 

2023 年 8 月 29 日，红日药业发布 2023 年中报：2023 年上半年，公司

实现营收 34.23 亿元（同比+3.38%），归母净利润 3.46 亿元（同比

-1.92%），扣非归母净利润 3.20 亿元（同比+2.75%）。 

投资要点: 

◼ 中药配方颗粒上半年同比接近持平，二季度利润恢复强劲。公司

2023H1 实现营收 34.23 亿元（同比+3.38%），归母净利润 3.46 亿

元（同比-1.92%），扣非归母净利润 3.20 亿元（同比+2.75%）。其

中 2023Q2 公司实现收入 17.64 亿元（同比+11.73%），归母净利润

1.70 亿元（同比+48.96%），扣非归母净利润 1.63 亿元（同比

+51.03%）。2023H1 中药配方颗粒及饮片实现收入 15.89 亿元（同

比-2.46%）；血必净注射液上半年收入 5.21 亿元（同比+102.71%）；

血氧仪预计受基数影响，业绩相对有压力。 

看好配方颗粒环比改善及公司业绩弹性。配方颗粒品种数目逐步增

加，截至 2023 年 8 月，药监局已累计发布 265 个中药配方颗粒国

家药品标准。国标品种数目增加和切换深化，将促进处方量恢复，

同时也将逐渐削弱部分地区省标保护的负面影响，对于龙头企业的

利好会逐步显现。因此，我们看好配方颗粒销售上的环比改善及促

进公司业绩修复。 

◼ 盈利预测和投资评级    考虑到当下配方颗粒国标进展较慢影响正

常销售，我们调整公司 2023-2025 年归母净利润为 7.26/8.82/10.78

亿元，对应当前股价 PE 为 18.18/14.95/12.24 倍。由于品种数目不

齐全，配方颗粒处方量短期仍然未恢复同期水平；长期来看，医保

支持省份增加及销售终端的放开，促进中药配方颗粒行业扩容，看

好配方颗粒国标实施后的长期市场空间，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示    配方颗粒国标切换不及预期；配方颗粒集采进程和降

价幅度超预期；疫情影响业务运转；竞争加剧；宏观经济发展不及

预期；医药政策风险等。 
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[Table_Forcast1] 预测指标 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6650 7196 8399 9896 

增长率(%) -13 8 17 18 

归母净利润（百万元） 624 726 882 1078 

增长率(%) -9 16 22 22 

摊薄每股收益（元） 0.21 0.24 0.29 0.36 

ROE(%) 8 8 9 10 

P/E 27.05  18.18  14.95  12.24  

P/B 2.06  1.49  1.39  1.28  

P/S 2.57  1.83  1.57  1.33  

EV/EBITDA 15.54  10.37  8.89  7.55  

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：红日药业盈利预测表 

证券代码： 300026 
 

股价： 4.39  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/08/29 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 8% 8% 9% 10%  EPS 0.21 0.24 0.29 0.36 

毛利率 58% 58% 59% 59%  BVPS 2.76 2.94 3.16 3.43 

期间费率 42% 42% 42% 41%  估值     

销售净利率 9% 10% 11% 11%  P/E 27.05 18.18 14.95 12.24 

成长能力      P/B 2.06 1.49 1.39 1.28 

收入增长率 -13% 8% 17% 18%  P/S 2.57 1.83 1.57 1.33 

利润增长率 -9% 16% 22% 22%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.53 0.55 0.59 0.64  营业收入 6650 7196 8399 9896 

应收账款周转率 1.97 2.28 2.28 2.28  营业成本 2811 3005 3465 4088 

存货周转率 3.00 3.55 3.60 3.61  营业税金及附加 62 68 80 94 

偿债能力      销售费用 2320 2483 2898 3365 

资产负债率 33% 32% 32% 33%  管理费用 435 468 546 643 

流动比 2.76 3.03 3.15 3.20  财务费用 54 67 65 71 

速动比 1.85 2.16 2.23 2.25  其他费用/（-收入） 237 216 252 297 

      营业利润 713 824 1001 1222 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 4 15 20 25 

现金及现金等价物 1206 2054 2313 2445  利润总额 716 839 1021 1247 

应收款项 3443 3202 3726 4395  所得税费用 95 118 143 175 

存货净额 2214 2028 2333 2740  净利润 621 722 878 1072 

其他流动资产 5 6 6 7  少数股东损益 -3 -4 -4 -5 

流动资产合计 7385 7850 9004 10299  归属于母公司净利润 624 726 882 1078 

固定资产 2724 2940 3015 3054       

在建工程 461 358 285 235  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 20 20 20 20  经营活动现金流 745 1298 651 577 

长期股权投资 25 25 25 25  净利润 624 726 882 1078 

资产总计 12631 13182 14312 15568  少数股东权益 -3 -4 -4 -5 

短期借款 231 331 331 431  折旧摊销 337 318 329 343 

应付款项 885 683 788 818  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -344 53 -803 -1128 

其他流动负债 16 16 17 20  投资活动现金流 -728 -386 -281 -275 

流动负债合计 2678 2588 2861 3214  资本支出 -770 -390 -285 -280 

长期借款及应付债券 1345 1445 1645 1745  长期投资 35 0 0 0 

其他长期负债 1 1 1 1  其他 0 0 0 0 

长期负债合计 1490 1590 1790 1890  筹资活动现金流 -151 -64 -112 -170 

负债合计 4168 4178 4651 5104  债务融资 98 200 200 200 

股本 3004 3004 3004 3004  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 8463 9004 9661 10464  其它 -2 -3 -3 -4 

负债和股东权益总计 12631 13182 14312 15568  现金净增加额 -111 848 259 133 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【医药小组介绍】 

 

周小刚，医药行业首席分析师，复旦大学经济学硕士、西安交通大学工学本科，具有 5 年医药实业工作经验、9

年医药研究工作经验。 

赵宁宁，医药分析师，中南财经政法大学金融硕士，生物工程+金融复合背景，2021 年加入国海证券医药组，

主要覆盖中药、生物药。 

林羽茜，研究助理，悉尼大学数据分析硕士，2021 年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗器械板块。 

郭磊，南开大学硕士，2023 年加入国海证券。 

沈岽皓，研究助理，华东师范大学药化硕士，3 年海外医药投研经验，2022 年加入国海证券医药组，主要覆盖

部分中药和生命科学上游产业链等板块。 

万鹏辉，研究助理，中科院药物所药物化学硕士，3 年医药二级市场投研经验，主要覆盖 CXO 及软镜等板块。 

年庆功，研究助理，北京大学物理学本科，军事医学科学院微生物博士，2022 年加入国海证券研究所医药组，

主要覆盖疫苗、血制品板块和生命科学上游。 

孔维崎，研究助理，北京大学药学院化学生物学硕士，四年半医药股权投资经验，主要覆盖创新药和 CXO 板块。 

李畅，研究助理，北京大学药理学硕士，具有 1 年医疗实业工作经验，2022 年加入国海证券医药组，主要覆盖

创新药等板块。 

李明，研究助理，北京大学金融科技硕士，2021 年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗服务、眼科产业板块。  
【分析师承诺】 

周小刚, 赵宁宁, 本报告中的分析师均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，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人

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收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述

证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。
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