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事件： 

近期，我们对仁和药业进行了调研，就未来发展战略和产品销售与公司进行了深入的交流，要点如下： 

问题 1： 

目前公司的主要产品都是 OTC 产品，未来发展是打算专心做大做强 OTC，还是逐步涉足处方药市场？ 

公司要立足长远的发展，必须要有几个过硬的处方药，公司不会只满足在 OTC 领域发展，未来肯定会涉足

到处方药。OTC 领域受到市场的影响波动太大，有些风险不是公司能够控制的。处方药品的来源很可能是

收购，但目前没有具体的收购标的。收购方式可能是集团先收购，条件成熟后再注入到上市公司，也可能是

上市公司直接收购。 

问题 2：  

公司目前的工作重点是什么？ 

现在的工作重点是并购。并购的计划标的是临床用药，但是如果有好的 OTC 产品也可以考虑。 

另外一个重要的工作就是下半年闪亮和医用塑胶资产的注入。 

问题 3：  

公司产品今年的销售情况如何？ 

公司的主打产品销售比较平稳。其中妇炎洁预计全年销售 3.4 亿元，同比增长 20%；可立克 2.5 亿元，同比

增长 25%；优卡丹 3 亿元，增长 20%；清火胶囊 6000 万元，增长 33%；胃康宁 2500 万元，同比增长 67%。

清火胶囊是重点培育的品种，08 年以来放量比较快，09 年的销售达到 4500 万元，并且毛利率比较高，在

75%左右。 

问题 4： 

公司目前的销售体系如何？ 

公司现在的产品销售渠道主要有两个，一是通过子公司江西仁和药业销售公司的一线品种；二是子公司仁和

中方医药股份有限公司负责销售乌鸡白凤丸、六味地黄丸等公司二线品种。2009 年三季度公司的销售队伍

曾做过一些整合，主要对商超渠道的销售政策作出了一些调整，对产品进行了控货。所以当时的销售受到了

一些影响。现在这些影响都已经不存在，公司在销售方面的整合已经完成，旗下两家销售公司江西仁和药业、

仁和中方医药股份有限公司的分工都已经明确，并且现在来看，整合的效果已经逐步显现。 



问题 5： 

公司自己研发的新药仁和健心胶囊目前进展如何？ 

“仁和健心胶囊”产品被列为国家“863”高科技项目，填补了江西省医药“863”高科技项目的空白。目

前还在高科技园区做进一步的认证。 

 

结论： 

1.公司目前处于发展的平稳期。由于基数已经不小，因此仅靠清火胶囊等个别新品种的快速增长来带动整体

高速发展已经不太可能。这种情况下，公司选择逐步涉足处方药市场是一个必然的选择，但是处方药市场一

样竞争激烈，并且公司的长项是销售，存在着一定的研发短板，转型的这条道路也许不会走得一帆风顺。 

2.外延式扩张为公司增长添动力。公司的现有产品种类虽然不少，但是有突出增长潜力的不多。如果今年下

半年的资产注入顺利进行，并表后预计闪亮的 2010 年能贡献 3 亿元左右的收入，闪亮的注入将会为公司未

来 2-3 年的业绩提供保证。如果在将来能够并购到合适的资产注入到上市公司，并且这些资产通过整合能够

发挥积极的效应，公司的持续外延式高速增长将可持续。 

3.营销是公司的强项，一直以来公司的产品销售都是先款后货，因此现金流情况非常好。良好的现金流为公

司未来收购提供了保障，也为资产整合的闪展腾挪提供了空间。销售渠道的有效整合、广告费用的精确投放

可以使公司的销售费用降低。2010 年公司的电视、网络广告费用预算为 1.4 亿元，比 09 年的 2.74 亿元大

幅减少。费用虽然减少了，但是销售并没有受到影响。 

4.我们看好公司未来的外延式扩张和内生性增长并举的发展模式。不考虑闪亮和医用塑胶资产注入的情况

下，预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.78 元、1.04 元和 1.19 元，对应 5 月 18 日收盘价 23.78 元的

动态 PE 分别为 30 倍、23 倍和 20 倍，首次给予“推荐”投资评级。 
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图表 1：仁和药业盈利预测 

利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 983 1216 1500 1838 现金及现金等价物 350 416 517 651

营业成本 312 393 487 598 应收款项 246 304 375 460

营业税金及附加 12 11 14 17 存货净额 39 48 60 73

销售费用 403 486 577 732 其他流动资产 39 48 59 72

管理费用 45 51 56 71 流动资产合计 681 824 1019 1265

财务费用 (1) (5) (6) (7) 固定资产 124 167 207 245

投资收益 2 0 0 0 无形资产及其他 247 239 231 222

资产减值及公允价值变动 0 0 0 0 投资性房地产 8 8 8 8

其他收入 0 0 0 0 长期股权投资 0 0 0 0

营业利润 214 279 373 427 资产总计 1061 1239 1466 1741

营业外净收支 (1) 0 0 0 短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0

利润总额 213 279 373 427 应付款项 44 55 68 84

所得税费用 47 61 82 94 其他流动负债 159 195 235 294

少数股东损益 0 0 0 0 流动负债合计 204 251 303 378

归属于母公司净利润 165 218 291 333 长期借款及应付债券 0 0 0 0

其他长期负债 0 0 0 0

现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 长期负债合计 0 0 0 0

净利润 165 218 291 333 负债合计 204 251 303 378

资产减值准备 (0) 1 0 0 少数股东权益 1 1 1 1

折旧摊销 21 21 25 30 股东权益 856 987 1162 1361

公允价值变动损失 (0) 0 0 0 负债和股东权益总计 1061 1239 1466 1741

财务费用 (1) (5) (6) (7)

营运资本变动 (90) (29) (41) (36) 关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E

其它 105 (1) 0 0 每股收益 0.59 0.78 1.04 1.19

经营活动现金流 201 209 275 327 每股红利 0.00 0.31 0.42 0.48

资本开支 (110) (56) (57) (59) 每股净资产 3.06 3.52 4.15 4.86

其它投资现金流 (8) 0 0 0 ROS 17% 18% 19% 18%

投资活动现金流 (118) (56) (57) (59) ROE 19% 22% 25% 24%

权益性融资 696 0 0 0 毛利率 68% 68% 68% 68%

负债净变化 0 0 0 0 EBIT Margin 21% 23% 24% 23%

支付股利、利息 0 (87) (116) (133) EBITDA  Margin 24% 24% 26% 24%

其它融资现金流 (557) 0 0 0 收入增长 12% 24% 23% 23%

融资活动现金流 138 (87) (116) (133) 净利润增长率 136% 32% 33% 15%

现金净变动 221 66 101 134 资产负债率 19% 20% 21% 22%

货币资金的期初余额 129 350 416 517 息率 0.0% 1.3% 1.7% 2.0%

货币资金的期末余额 350 416 517 651 P/E 40.2 30.6 22.9 20.0

企业自由现金流 29 149 213 262 P/B 7.8 6.7 5.7 4.9

权益自由现金流 (529) 153 217 267 EV/EBITDA 29.7 23.4 17.8 15.6  

资料来源：东兴证券研究所
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分析师简介 

银国宏 

中国社会科学院经济学博士，东兴证券研究所所长，从事投资策略研究，曾在中信建投（华夏）证券研究所

从事投资策略研究 7 年，累计从业经历 14 年。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的信息来源，力求清晰、

准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的

具体推荐或观点直接或间接相关。 



DONGXING SECURITIES  

东兴证券调研快报 
仁和药业（000650） :外延式扩张为公司增长添动力 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


