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6－12 个月目标价：  

当前股价： 21.55 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2975.04 

总股本(百万) 420 

流通股本(百万) 319 

流通市值(亿) 69 

EPS（TTM） 0.51 

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 0.00 43.67 21.43 

上证综合指数 0.00 16.10 -0.81 
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相关报告 
《仁和药业-拟收购江西制药向处方药领域

拓展》2010-9-13 
《仁和药业-继续实施营销调整，未来将进

军处方药市场》2010-8-19 
《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 000650 推荐

收购闪亮制药，加快资产整合步伐 

10 月 22 日，仁和药业公告称为了避免同业竞争和减少关联交易，拟

现金收购闪亮制药 100%股权。 

投资要点： 

 公司拟现金收购闪亮制药 100％股权。公司拟收购仁和集团和万年青

分别持有的闪亮制药 75％和 25%股权。闪亮制药拥有萘敏维滴眼液、

复方门冬维甘滴眼液明等多个知名品牌，经过近年的销售调整后增速

呈现明显加快势头。预计 10 年销售收入将达到 6000 万，实现净利润

1500 万以上，给仁和药业全年贡献 EPS 约 0.04 元； 

 预计前 3 季度业绩增长较快。8 月以来，药品和健康产品的销售增长

明显恢复，预计前 3 季度净利润增速可达到 40％，4 季度渠道日益理

顺后增速有望进一步加快； 

 药用塑胶等资产未来也有望注入。药用塑胶为中外合资企业暂不纳入

收购对象，我们预计公司未来将定向增发将药用塑胶和江西制药一起

注入进来。未来一段时期内不排除公司继续实施外延式扩张的可能；

 维持推荐评级。公司的主导产品 4 季度销售形式继续转好，暂不考虑

江西制药和药用塑胶注入，我们上调公司 10-12 年的 EPS 分别至 0.58、

0.71 和 0.86 元(原为 0.51、0.62 和 0.75 元)，维持推荐评级。 

风险提示： 

 销售渠道调整给主导品种增速带来一定影响。 

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) 165 244  298 359 
同比(%) 30% 48% 22% 21%
毛利率(%) 68.3% 67.9% 68.0% 67.8%
ROE(%) 19.3% 27.0% 29.3% 31.3%
每股收益(元) 0.39 0.58  0.71 0.86 
P/E 54.71 37.04  30.40 25.20 
P/B 10.57 10.01  8.91 7.88 
EV/EBITDA 37 26  21 18 

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  650  812 917 营业收入 983  1123  1299 1516 
  现金 350  294  395 444 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 15 

  其它应收款 5  22  28 24 营业费用 403  393  435 500 

  预付账款 8  9  10 12 管理费用 45  45  52 61 

  存货 39  45  52 61 财务费用 -1  -3  -2 -3 

  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  315  382 455 

  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  1104  1285 1403 利润总额 213  314  382 455 

流动负债 204  198  268 253 所得税 47  70  84 96 

  短期借款 0  0  37 0 净利润 166  245  298 359 

  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  244  298 359 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 237  336  412 490 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.39  0.58  0.71 0.86 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 204  198  268 253 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  410  522 654 营业利润 24.9% 47.2% 21.6% 19.0%

归属母公司股东权益 856  905  1016 1149 归属于母公司净利润 29.7% 47.7% 21.8% 20.6%

负债和股东权益 1061  1104  1285 1403 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% 21.8% 22.9% 23.7%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 19.3% 27.0% 29.3% 31.3%

经营活动现金流 201  229  298 360 ROIC 32.7% 39.1% 44.5% 50.1%
  净利润 166  245  298 359 偿债能力   

  折旧摊销 24  25  31 37 资产负债率 19.2% 18.0% 20.8% 18.0%

  财务费用 -1  -3  -2 -3 净负债比率 0.00% 0.00% 13.80 0.00%

  投资损失 -2  0  0 0 流动比率 3.34  3.28  3.03 3.62 

营运资金变动 14  -38  -29 -34 速动比率 3.15  3.05  2.84 3.38 

  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 1.13 

  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  -193  -147 -261 每股收益(最新摊薄) 0.39  0.58  0.71 0.86 

  短期借款 0  0  37 -37 每股经营现金流(最新摊薄) 0.48  0.54  0.71 0.86 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.04  2.15  2.42 2.73 

  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 54.71  37.04  30.40 25.20 

  其他 412  -123  -184 -224 P/B 10.57  10.01  8.91 7.88 

现金净增加额 203  -56  101 49 EV/EBITDA 37  26  21 18 

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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