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6－12 个月目标价： 28.00 元 

当前股价： 25.26 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3123.80 

总股本(百万) 280 

流通股本(百万) 153 

流通市值(亿) 39 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 1.09 

资产负债率 30.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

仁和药业 2.93 22.62 44.76 

上证综合指数 2.35 -2.74 13.41 
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相关报告 
《仁和药业-未来两年增长确定，提高盈利

预测》2009-3-3 
《业绩释放高于预期,资产注入全面推进》

2009-2-8 
 

 

仁和药业 000650 推荐

主营业务稳定，未来有可能通过外延式扩张实现增长 

仁和药业 09 年归属于母公司的净利润同比增长 29.67%（按同口径对

比），按最新股本摊薄实现每股收益 0.59 元，分配预案为 10 转增 5 派 3
元。 

投资要点： 

 业务相对稳定，现金流大幅增长。09 年仁和实现非公开增发，注入了

康美医药和药都仁和，业务规模快速做大。同口径下仁和药业 09 年营

业收入同比增长 11.43%，归属于母公司的净利润同比增长 29.67%，

经营活动产生的现金流达到 2.01 亿，同比大幅增长 45.85%； 

 主要产品整体呈现稳定增长态势。仁和 09 年医药收入增长 11.47%，

其中消字号的妇炎洁 09 年中期受国家政策影响，销售出现萎缩，但 4
季度已经逐步恢复，优卡丹销售额过 2 亿；可立克销售额接近 2 亿，

胃康灵增长不是很大，预计未来公司业务将呈现稳定增长态势；  

 未来公司亮点在于提价和外延式扩张：仁和的主要产品出厂价和市场

价格差距较大，具备提价的潜在空间；此外公司集团还有闪亮制药和

药用塑胶公司，有可能在未来 1 年注入上市公司；在 09 年募集大量资

金之后，公司也有可能走外延式扩张的道路，收购一些优质医药资产。

 公司资产质量优良，维持推荐评级。仁和药业是具有自身鲜明特色的

OTC 企业，公司主营业务有望延续持续稳定增长态势，公司具有灵活的

经营机制，未来有可能通过外延式扩张实现跨越式增长，我们预测公

司 10-12 年的 EPS 为 0.71、0.88 和 1.05 元，维持推荐的评级。 

 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 983 1116  1285 1486 
同比(%) 11% 14% 15% 16%
归属母公司净利润(百万元) 165 200  247 295 
同比(%) 30% 21% 23% 19%
毛利率(%) 68.3% 69.2% 70.6% 71.4%
ROE(%) 19.3% 14.5% 15.2% 15.3%
每股收益(元) 0.59 0.71  0.88 1.05 
P/E 42.77 35.38  28.71 24.03 
P/B 8.27 5.13  4.35 3.68 
EV/EBITDA 22.0 18.8  15.5 13.1 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 681  1103  1411 1455 营业收入 983  1116  1285 1486 
  现金 350  773  875 1021 营业成本 312  344  378 424 

  应收账款 5  6  6 7 营业税金及附加 12  14  16 18 

  其它应收款 5  5  6 7 营业费用 403  458  527 609 

  预付账款 8  9  9 11 管理费用 45  51  58 67 

  存货 39  43  47 53 财务费用 -1  -6  -8 -9 

  其他 275  268  467 357 资产减值损失 -1  -1  -1 -1 

非流动资产 380  498  828 732 公允价值变动收益 -0  -0  -0 -0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 2  2  2 2 

  固定资产 118  116  186 106 营业利润 214  257  317 379 

  无形资产 247  370  631 617 营业外收入 3  3  3 3 

  其他 15  12  10 9 营业外支出 4  4  4 4 

资产总计 1061  1602  2238 2187 利润总额 213  257  316 378 

流动负债 204  220  324 265 所得税 47  56  70 83 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 166  200  247 295 

  应付账款 42  46  50 57 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 162  174  273 209 归属母公司净利润 165  200  247 295 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 237  276  335 396 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.59  0.71  0.88 1.05 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 204  220  324 265 主要财务比率   

 少数股东权益 1  1  1 1 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 280  280  280 280 成长能力   
  资本公积 284  609  609 609 营业收入 11.4% 13.6% 15.1% 15.6%

  留存收益 292  492  738 1033 营业利润 24.9% 20.5% 23.2% 19.4%

归属母公司股东权益 856  1380  1627 1921 归属于母公司净利润 29.7% 20.9% 23.2% 19.5%

负债和股东权益 1061  1602  2238 2187 获利能力   

    毛利率 68.3% 69.2% 70.6% 71.4%
现金流量表    净利率 16.8% 17.9% 19.2% 19.8%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 19.3% 14.5% 15.2% 15.3%

经营活动现金流 201  226  235 278 ROIC 32.7% 31.9% 24.8% 31.7%
  净利润 166  200  247 295 偿债能力   

  折旧摊销 24  25  26 27 资产负债率 19.2% 13.8% 14.5% 12.1%

  财务费用 -1  -6  -8 -9 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -2  -2  -2 -2 流动比率 3.34  5.01  4.36 5.49 

营运资金变动 14  9  -27 -32 速动比率 3.15  4.81  4.21 5.29 

  其它 -0  -0  -0 -0 营运能力   

投资活动现金流 -687  -134  -142 -142 总资产周转率 1.31  0.84  0.67 0.67 

  资本支出 59  10  10 10 应收账款周转率 85  214  216 216 

  长期投资 -8  0  0 0 应付账款周转率 10.16  7.86  7.85 7.93 

  其他 -637  -124  -132 -132 每股指标（元）   

筹资活动现金流 690  330  8 9 每股收益(最新摊薄) 0.59  0.71  0.88 1.05 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.72  0.81  0.84 0.99 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.06  4.93  5.81 6.86 

  普通股增加 60  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 218  324  0 0 P/E 42.77  35.38  28.71 24.03 

  其他 412  6  8 9 P/B 8.27  5.13  4.35 3.68 

现金净增加额 203  423  102 146 EV/EBITDA 22  19  16 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

周锐，中投证券研究所医药行业首席分析师，理学博士， 3 年医药行业从业经验，5 年证券行业从业经验， 2006 年和 2007 年

《新财富》最佳分析师评选中入围； “2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第二名， 2008 年新财富最佳分析师医药行业

第 3 名  。 

主要研究覆盖化学药&医药商业&现代中药：海正药业、华海药业、新和成、浙江医药、恒瑞医药、华东医药、国药股份、一致药

业、康缘药业、天士力等 
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