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基本资料 
上证综合指数 2642.31 

总股本(百万) 101 

流通股本(百万) 25 

流通市值(亿) 11 

EPS（TTM） 1.07 

每股净资产（元） 9.21 

资产负债率 12.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

红日药业 1.58 5.91 -1.79 

上证综合指数 4.49 3.38 -12.45 
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红日药业 300026 推荐

血必净快速增长，成本压力有望逐渐缓解 

红日药业上半年实现归属于母公司净利润约为 3229 万，同比增长
16.61％，对应 EPS 为 0.32 元。 

投资要点： 

 中期营收增速较快，毛利率同比下降较多使得净利润增速相对平稳。1
－6 月公司实现营业收入约 11929 万，同比增长 44.92%。归属于母公
司净利润约为 3229 万，同比增长 16.61%，主导产品毛利率同比下降较
多是净利润增速明显低于营收增速的主要原因； 

 血必净快速增长，未来成本压力有望逐渐缓解。上半年血必净实现销
售收入约 5211 万，同比增长 47.40％。红花价格上升和内控标准提高
使得毛利率同比有一定下降，预计下半年原材料成本压力将逐渐缓解；

 盐酸法舒地尔增速平稳。前 6 月法舒地尔营收约 3909 万，同比增长
13.82％，毛利率有所提升。适应症限制确实给临床使用带来了一些影
响，但公司正积极开发新适应症，加强学术推广，未来平稳增长可期；

 低分子肝素钙毛利率有明显下降。上半年低分子肝素钙销售收入约
1706 万，同比增长 45.73%，但由于原料肝素钠采购价格涨幅较大使得
毛利率明显降低，未来有望趋稳； 

 中药配方颗粒业务利润贡献将逐渐上升。公司参股 42％的康仁堂前 6
月销售收入达到 4720 万，净利润 1156 万，毛利率超过 40％。中药配
方颗粒市场空间广阔，预计近年可保持 50％以上的高速增长； 

 稳步推动硫酸氢氯吡格雷等新品申报生产。预计硫酸氢氯吡格雷和盐
酸沙格雷酯片明年 1季度向药监局申报生产，脑心多泰胶囊预计 11 年
初申报。此外，公司还计划用约 11917 万超募资金用来追加血必净技
改、研发中心建设等项目投资； 

 维持推荐评级。在暂不考虑未来硫酸氢氯吡格雷等新品上市的情况下，
我们预计公司 10-12 年 EPS 分别为 1.07、1.41 和 1.83 元（原为 1.14、
1.49 和 1.97 元），维持推荐的投资评级。 

风险提示： 
 法舒地尔可能会受到行业政策降价影响。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 225 329  436 575 
同比(%) 20% 46% 33% 32%
归属母公司净利润(百万元) 81 108  142 184 
同比(%) 26% 33% 31% 30%
毛利率(%) 79.0% 72.5% 72.4% 71.4%
ROE(%) 8.7% 10.7% 14.2% 15.9%
每股收益(元) 0.80 1.07  1.41 1.83 
P/E 53.45 40.10  30.58 23.51 
P/B 4.67 4.29  4.33 3.73 
EV/EBITDA 35.19 25.80  18.38 14.01 

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 903  822  720 820 营业收入 225  329  436 575 
  现金 867  755  629 701 营业成本 47  90  120 164 

  应收账款 0  7  5 7 营业税金及附加 3  5  7 9 

  其它应收款 4  9  11 14 营业费用 49  66  83 105 

  预付账款 3  11  15 17 管理费用 33  48  63 83 

  存货 21  37  53 70 财务费用 -0  -6  -3 -3 

  其他 8  3  8 10 资产减值损失 -0  -0  0 0 

非流动资产 159  394  521 638 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 3  3  3 3 投资净收益 -0  0  0 0 

  固定资产 101  352  480 598 营业利润 92  126  166 216 

  无形资产 21  20  19 18 营业外收入 3  1  1 1 

  其他 33  19  19 19 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1062  1216  1241 1458 利润总额 95  127  167 217 

流动负债 120  194  236 292 所得税 15  19  25 33 

  短期借款 0  50  50 50 净利润 81  108  142 184 

  应付账款 9  21  28 37 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 112  123  159 205 归属母公司净利润 81  108  142 184 

非流动负债 15  13  5 5 EBITDA 98  134  188 247 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.80  1.07  1.41 1.83 

  其他 15  13  5 5    
负债合计 135  207  241 297 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 50  101  101 101 成长能力   
  资本公积 708  658  557 557 营业收入 20.4% 46.1% 32.5% 31.8%

  留存收益 168  251  342 503 营业利润 21.4% 37.0% 31.4% 30.2%

归属母公司股东权益 927  1010  1000 1161 归属于母公司净利润 25.8% 33.3% 31.1% 30.1%

负债和股东权益 1062  1216  1241 1458 获利能力   

    毛利率 79.0% 72.5% 72.4% 71.4%
现金流量表    净利率 36.0% 32.8% 32.5% 32.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 8.7% 10.7% 14.2% 15.9%

经营活动现金流 135  108  174 243 ROIC 142.7 38.8% 39.0% 42.0%
  净利润 81  108  142 184 偿债能力   

  折旧摊销 6  14  25 34 资产负债率 12.7% 17.0% 19.4% 20.4%

  财务费用 -0  -6  -3 -3 净负债比率   

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 7.50  4.24  3.05 2.81 

营运资金变动 49  -10  19 27 速动比率 7.33  4.05  2.82 2.57 

  其它 -1  2  -8 0 营运能力   

投资活动现金流 -348  -251  -152 -150 总资产周转率 0.35  0.29  0.35 0.43 

  资本支出 50  260  150 150 应收账款周转率 424  86  70 88 

  长期投资 -310  0  -0 -0 应付账款周转率 4.32  5.98  4.90 5.08 

  其他 -608  10  -2 -0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 704  30  -148 -20 每股收益(最新摊薄) 0.80  1.07  1.41 1.83 

  短期借款 -16  50  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.34  1.07  1.73 2.41 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 9.21  10.03  9.93 11.53 

  普通股增加 14  50  0 0 估值比率   

  资本公积增加 708  -50  -101 0 P/E 53.45  40.10  30.58 23.51 

  其他 -2  -20  -47 -20 P/B 4.67  4.29  4.33 3.73 

现金净增加额 491  -113  -125 72 EV/EBITDA 35.19  25.80  18.38 14.01 

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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