
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

研究报告/公司研究

2010 年 8 月 20 日

 
中药Ⅲ 
署名人：周锐 
S0960207090141 
0755-82026719 
zhourui@cjis.cn 

参与人：余方升 
S0960110030152 
0755-82026844 
yufangsheng@cjis.cn 

 
6－12 个月目标价：  

当前股价： 17.17 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2687.98 

总股本(百万) 420 

流通股本(百万) 319 

流通市值(亿) 55 

EPS（TTM） 0.48 

每股净资产（元） 2.04 

资产负债率 19.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

仁和药业 18.58 8.13 12.90 

上证综合指数 9.98 2.76 -10.94 
 

-34%
-17%

0%
17%
34%
51%
68%
85%

2009/8 2009/11 2010/2 2010/5
仁和药业 上证综合指数

 
相关报告 
《仁和药业-主营业务稳定，未来有可能通

过外延式扩张实现增长》2010-3-31 
《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

继续实施营销调整，未来将进军处方药市场 

上半年公司实现归属于母公司净利润约 0.91 亿，同比增长 34.61%，

对应 EPS 为 0.22 元。 

投资要点： 

 销售费用率明显下降推动净利润较快增长。公司 1－6月共实现营业收

入为 4.57 亿，同比减少 6.10%。实现归属于母公司净利润约 0.91 亿，

同比增长 34.61%。经营活动现金流净额达到约 1 亿，同比大幅增长

70.05％。净利润增速较快的主要原因是公司减少广告投放使得销售费

用率下降约 10.5 个百分点至 32％； 

 医药营收有所调整，下半年有望恢复增长。前 6 月医药业务共实现营

业收入 4.56 亿，同比减少 6.59％。其中，药品销售收入达到 2.28 亿，

同比减少 6.63％。健康相关产品实现营收 2.27 亿，同比减少 5.73％。

妇炎洁去年 3 季度开始渠道调整，大幅削减代理商，上半年销售收入

有所降低，预计未来经过重新调整后有望恢复较好增长势头； 

 未来主营业务将拓展至处方药领域。集团旗下的闪亮制药和药用塑胶

资产将被注入进来，闪亮制药目前收入规模约 1 亿，这将进一步丰富

公司的产品线。此外，公司还计划收购江西制药，进军处方药市场，

不排除年内完成交易的可能； 

 维持推荐评级。总体来看，公司的经营机制灵活，在 OTC 领域竞争优

势较为突出。此外，未来收购江西制药等外延式扩张将促使公司实现

跨越式增长。在暂不考虑资产注入和外延式并购的前提下，我们预计

公司 10-12 年的 EPS 分别为 0.51、0.62 和 0.75 元，维持推荐的投资

评级。 
风险提示： 

 销售渠道调整可能会给主导品种带来一定影响。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E  2011E 2012E 
营业收入(百万元) 983 1123 1299 1516
同比(%) 11% 14% 16% 17%
归属母公司净利润(百万元) 165 215  260 313 
同比(%) 30% 30% 21% 20%
毛利率(%) 68.3% 67.9% 68.0% 67.8%
ROE(%) 19.3% 24.5% 26.8% 28.8%
每股收益(元) 0.39 0.51  0.62 0.75 
P/E 43.59 33.62  27.72 23.05 
P/B 8.42 8.25  7.42 6.64 
EV/EBITDA 29 23  19 16 

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  638  812 894 营业收入 983  1123  1299 1516 
  现金 350  282  395 421 营业成本 312  360  416 487 

  应收账款 5  10  15 13 营业税金及附加 12  14  16 19 

  其它应收款 5  22  28 24 营业费用 403  421  470 546 

  预付账款 8  9  10 12 管理费用 45  55  61 61 

  存货 39  45  52 61 财务费用 -1  -2  0 0 

  其他 275  270  312 364 资产减值损失 -1  0  0 0 

非流动资产 380  454  473 486 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  0  0 0 

  固定资产 118  154  183 205 营业利润 214  276  335 403 

  无形资产 247  239  231 222 营业外收入 3  4  4 4 

  其他 15  61  59 59 营业外支出 4  4  4 4 

资产总计 1061  1092  1285 1380 利润总额 213  276  335 403 

流动负债 204  217  313 292 所得税 47  61  74 89 

  短期借款 0  18  82 39 净利润 166  215  260 313 

  应付账款 42  48  56 65 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 162  150  175 188 归属母公司净利润 165  215  260 313 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 237  298  367 441 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.39  0.51  0.62 0.75 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 204  217  313 292 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  420  420 420 成长能力   
  资本公积 284  74  74 74 营业收入 11.4% 14.3% 15.7% 16.7%

  留存收益 292  380  477 592 营业利润 24.9% 29.2% 21.4% 20.2%

归属母公司股东权益 856  875  972 1087 归属于母公司净利润 29.7% 29.7% 21.3% 20.3%

负债和股东权益 1061  1092  1285 1380 获利能力   

    毛利率 68.3% 67.9% 68.0% 67.8%
现金流量表    净利率 16.8% 19.1% 20.0% 20.6%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 19.3% 24.5% 26.8% 28.8%

经营活动现金流 201  200  263 317 ROIC 32.7% 34.4% 39.1% 44.0%
  净利润 166  215  260 313 偿债能力   

  折旧摊销 24  25  31 37 资产负债率 19.2% 19.8% 24.3% 21.2%

  财务费用 -1  -2  0 0 净负债比率 0.00% 8.43% 26.13 13.39%

  投资损失 -2  0  0 0 流动比率 3.34  2.95  2.60 3.06 

营运资金变动 14  -38  -29 -34 速动比率 3.15  2.74  2.43 2.85 

  其它 -0  1  0 -0 营运能力   

投资活动现金流 -687  -92  -50 -50 总资产周转率 1.31  1.04  1.09 1.14 

  资本支出 59  100  50 50 应收账款周转率 85  155  107 111 

  长期投资 -8  0  0 0 应付账款周转率 10.16  8.04  8.04 8.09 

  其他 -637  8  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 690  -175  -100 -241 每股收益(最新摊薄) 0.39  0.51  0.62 0.75 

  短期借款 0  18  63 -43 每股经营现金流(最新摊薄) 0.48  0.48  0.63 0.76 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.04  2.08  2.31 2.59 

  普通股增加 60  140  0 0 估值比率   

  资本公积增加 218  -210  0 0 P/E 43.59  33.62  27.72 23.05 

  其他 412  -124  -164 -199 P/B 8.42  8.25  7.42 6.64 

现金净增加额 203  -68  112 26 EV/EBITDA 29  23  19 16 

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 
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