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6－12 个月目标价：  

当前股价： 45.38 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3129.50 

总股本(百万) 101 

流通股本(百万) 36 

流通市值(亿) 16 

EPS（TTM） 0.92 

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 18.95 1.20 -17.11 

上证综合指数 17.84 19.41 9.53 
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相关报告 
《红日药业-增资汶河医疗拓展医疗器械市

场》2010-9-9 
《红日药业-血必净快速增长，成本压力有

望逐渐缓解》2010-8-22 
《红日药业 -良好增长势头仍将延续》

2010-4-27 
 

红日药业 300026 推荐

血必净和中药配方颗粒增速较快，新品明年有望陆续投产 

11 月 5 日，我们与公司高管就近期生产经营状况进行了沟通。 

投资要点： 

 成本大幅上升使得血必净等注射剂品种毛利率有一定下降。血必净 1-9
月增速超过 30％，红花价格上涨带来的成本压力未来有望缓解，预计

10 年销售量将达到 1300 万支。此外针对前期轻度和恢复期使用的口

服泡腾片计划明年上半年申报，以后销售增速有提升可能；盐酸法舒

地尔增速较为平稳，正积极开发急性脑梗塞等新适应症；低分子肝素

钙受原材料成本上涨影响较大，但未来毛利率将有所回升； 

 中药配方颗粒业务有广阔发展前景。康仁堂前 9 月实现销售收入约

7500 万，除北京外，天津、内蒙古、福建等地医院开发也比较顺利。

中药配方颗粒国内目前仅有 6家企业试点，规模约 10 亿，而潜在市场

空间超过 100 亿，预计今后 3年康仁堂营收复合增长率可超过 50％；

 医疗器械明年将逐渐贡献营收。汶河医疗具有较强的研发优势，主要

产品有吸氧湿化给药器、呼吸感应节氧器、一次性使用鼻氧管等。厂

房建设已经开始，预计明年下半年产品可以投放市场。近期设立的天

以红日与英飞尼迪合作，未来会陆续引入市场潜力较大的包括医疗器

械在内的医药产品； 

 明年下半年新品有望生产。公司准备于明年 1 季度向药监局申报硫酸

氢氯吡格雷、盐酸沙格雷酯片和脑心多泰胶囊等品种的生产。储备品

种方面，治疗关节炎的 ML4000 和抗丙肝化学药等 2个一类新药临床研

究正在稳健开展中； 

 维持推荐评级。暂不考虑硫酸氢氯吡格雷等未来新品上市，我们预计

公司 10-12 年 EPS 分别为 1.02、1.39 和 1.87 元，维持推荐的投资评

级。 

风险提示：行业降价政策影响；医药多元化经营增加了管理难度。 
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) 81 102  140 188 
同比(%) 26% 26% 36% 35%
毛利率(%) 79.0% 72.5% 72.4% 71.4%
ROE(%) 8.7% 10.2% 14.1% 16.2%
每股收益(元) 0.80 1.02  1.39 1.87 
P/E 56.43 44.67  32.72 24.31 
P/B 4.93 4.55  4.60 3.95 
EV/EBITDA 37.64 29.03  19.89 14.71 

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  816  713 816 营业收入 225  329  436 575 
  现金 867  749  622 698 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  72  87 109 

  预付账款 3  11  15 17 管理费用 33  48  61 75 

  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  120  164 221 

  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  1211  1234 1454 利润总额 95  121  165 222 

流动负债 120  194  236 292 所得税 15  18  25 34 

  短期借款 0  50  50 50 净利润 81  102  140 188 

  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  102  140 188 

非流动负债 15  13  5 5 EBITDA 98  128  186 252 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.80  1.02  1.39 1.87 

  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  245  335 500 营业利润 21.4% 29.8% 36.8% 34.8%

归属母公司股东权益 927  1004  993 1158 归属于母公司净利润 25.8% 26.3% 36.5% 34.6%

负债和股东权益 1062  1211  1234 1454 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% 31.1% 32.0% 32.7%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 8.7% 10.2% 14.1% 16.2%

经营活动现金流 135  102  172 247 ROIC 142.7 36.6% 38.4% 43.0%
  净利润 81  102  140 188 偿债能力   

  折旧摊销 6  14  25 34 资产负债率 12.7% 17.1% 19.5% 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  4.21  3.02 2.80 

营运资金变动 49  -10  19 27 速动比率 7.33  4.02  2.79 2.56 

  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  0.36 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  1.02  1.39 1.87 

  短期借款 -16  50  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.34  1.02  1.71 2.45 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 9.21  9.97  9.86 11.50 

  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 56.43  44.67  32.72 24.31 

  其他 -2  -20  -47 -20 P/B 4.93  4.55  4.60 3.95 

现金净增加额 491  -118  -127 76 EV/EBITDA 37.64  29.03  19.89 14.71 

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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