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股价相对指数表现 
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红日药业 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) 2  2  17  (8) 
相对新华富时 
A50指数(%) 22  12  14  14  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 101 
流通股 (%) 36 
流通股市值 (人民币 百万) 1,679 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 68 
净负债比率 (%) (2010E) 净现金 
主要股东(%)  
天津大通投资集团有限公司 27.82 
姚小青 25.44 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*焦阳是本报告重大贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

红日药业 
活力十足的处方药企业 
红日药业以处方药的销售见长，善于选择竞争性小、市
场集中度高的处方药品种，深耕医院市场。公司的血必
净和法舒地尔在细分市场占据绝对统治地位；上市后收
购康仁堂的中药配方颗粒业务发展迅速，将成为公司的
主力增长点；公司还拥有丰富的储备品种，未来发展可
期。我们认为，公司对自身优势和特点认识明确，善于
捕捉机会，有能力在未来 3 年保持稳定高速增长，建议
给予关注。 

主要发现 
 血必净注射液产品渠道通畅，市场拓展仍有空间。作
为国内唯一经 SFDA 批准的治疗脓毒症和多脏器功能
障碍综合征的国家二类新药，在二、三级医院覆盖率
不到 20%的情况下，2009 年血必净销售额达到 1.05
亿元。我们认为随着学术推广的继续，该品种将保持
30%的高速增长。 

 中药配方颗粒产品市场竞争相对平和，在区域市场优
势明显，潜力巨大，有望对医院的中药饮片市场形成
补充和替代。我们认为，依靠公司的医院市场推广经
验，中药配方颗粒未来 3年增速将达到 40-50%，成为
公司的第二大业务。 

 盐酸法舒地尔注射液和低分子量肝素钙注射液将平
稳发展，同时将面临一定的竞争和成本压力。未来公
司将通过开发新的适应症等方式深耕市场，扩大产品
销售，并通过技术创新谋求成本的降低。 

 公司储备品种丰富，医疗器械业务以及氯吡格雷、沙
格雷酯、脑心多泰等多个产品将有望从 2011年起陆
续释放业绩，为公司发展提供新的推动力。 

 
图表 1. 投资摘要（市场一致预期） 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
主营业务收入(百万元) 187 225 331 482 627 
    增长率(%) 57.6 20.4 47.1 45.6 30.1 
归属母公司股东净利润(百万元) 64.4 81.0 96.1 133.7 175.7 
    增长率(%) 61.6 25.8 18.7 39.01 31.4 
每股收益(元) 1.77 1.61 0.95 1.33 1.74 
市盈率（倍） 26.1 28.8 48.5 34.9 26.6 
每股经营现金流量（元） 2.14 2.68 1.04 1.76 1.61 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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公司概况 
红日药业由天津市大通红日制药有限公司整体变更发起设
立，2009年登陆创业板。公司位于天津市武清开发区，拥有
药用原料、注射液、口服制剂等多品种、多剂型的生产能力。
公司的第一、二大股东分别是天津大通投资集团有限公司和
董事长姚小青，持有大通集团 70%的李占通为公司的实际控
制人。 

 

图表 2.红日药业股权结构图 

姚小青 其他限售A股天津大通投资
集团有限公司 流通A股

红日药业

25.44%% 10.75% 35.99%27.82%

李占通

70%

 
资料来源：公司资料及中银国际研究 
 

公司的主营业务 
公司现阶段的主要产品为血必净注射液、盐酸法舒地尔注射
液、低分子量肝素钙注射液、中药配方颗粒和医院用医疗器
械五大类。其中血必净、法舒地尔、肝素钙为公司上市前就
已销售的产品，中药配方颗粒和医院用医疗器械两大业务是
公司上市后通过收购获得。 

2010年上半年，公司主要产品按营业收入排序依次为血必净
（43.7%）、法舒地尔（32.8%）、肝素钙（14.3%）、中药配
方颗粒（7.6%），预计 2011年中药配方颗粒业务进入全年合
并报表后将成为公司的第二大业务。 
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图表 3.红日药业销售收入结构 
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资料来源：公司资料及中银国际研究 
 
公司在产品开发和选择方面眼光独到，其主要产品的适应症
分散，但在渠道、终端、销售方式、竞争形势等方面却高度
类似，有助于公司在整个销售渠道形成合力。 

图表 4.红日药业主要业务的竞争形势和销售方式 
产品 竞争形势 销售方式 
血必净 独家，唯一国内获批的治疗脓毒症

和多脏器功能障碍综合征药物 
代理销售为主，公司负责学术
营销工作 

法舒地尔 市场占有率超 90%，另有 2家生产
商 

代理销售为主，公司负责学术
营销工作 

肝素钙 市场占有率约 13%，排名第 2，另
有 5家主要生产商 

代理销售为主，公司负责学术
营销工作 

中药配方颗粒 全国仅 6家企业具有生产资质，目
前在北京市场占有率较高 

直接面向医院销售 

医疗器械 拥有一些专利，主要产品有一定的
技术壁垒 

区域代理销售 

资料来源：公司资料及中银国际研究 
 
血必净注射液是目前国内唯一经 SFDA 批准的治疗脓毒症和
多脏器功能障碍综合征的国家二类新药。2009年血必净销售
额为 1.05亿元，占公司全部营业收入的 46.4%，2010年上半
年同比增长 47%。血必净临床效果显著，未见明显毒副作用
和不良反应，医生对其认可较高。公司还采取了专业化学术
推广的策略进行营销，有效的拉动了终端销售。2008年血必
净进入二级以上医院 846家，覆盖率为 10.86% ，公司上市后
二级以上医院覆盖率有较快增长，未来仍有较大的提升空
间。血必净目前不在国家医保目录之列，仅出现在多个省份
的增补目录之中，由于其属于重症用药，终端用户对价格的
敏感度低，因此其销售额仍保持较快增长。2010年上半年，
由于红花等药材价格的大幅上涨，血必净的毛利率大幅下滑
至 76.5%。我们认为，中药材价格大幅的上涨属于异常情况，
未来不可持续，预计 2010年将是血必净毛利率的低点，未来
血必净的毛利率将回升至 80%左右。我们认为 2010-2011年血
必净的增长为 30%，2012年产能问题完全解决后将达到 35%
左右。 



 
 

2010年 12月 7日 红日药业 4 

中药配方颗粒业务是由公司上半年增资收购北京康仁堂药
业而来。中药配方颗粒作为中药饮片的替代和补充，2009年
行业销售额为 10.9亿元，占中药饮片市场的 2.1%，未来发展
空间巨大。与中药饮片相比，中药配方颗粒更适合于工业化
生产，在便携性、易用性、卫生程度等方面明显胜出；在价
格方面高于中药饮片，但仍能够为消费者所接受；在质量标
准、质量控制及行业监管等方面具有相当的优势；在医生患
者最为关注的疗效方面，对于大多数经典药方，临床研究显
示两者无显著差异。目前国内中药配方颗粒行业仅有广东一
方、江阴天江、华润三九(000999.SZ/人民币 25.30, 买入)、四
川绿色、南宁培力和北京康仁堂 6家具备生产资质，竞争较
小。康仁堂以北京市场为核心，向天津拓展并向周边地区辐
射，在北方地区具有一定的地域优势。同时，中药配方颗粒
已被北京地区纳入医保报销范畴，对销售有较大的积极影
响。 

公司的中药配方颗粒主要是单味中药配方颗粒。所谓单味中
药配方颗粒是用符合炮制规范的传统中药饮片作为原料，经
现代制药技术提取、浓缩、分离、干燥、制粒、包装精制而
成的产品。中药配方颗粒的有效成份、性味、归经、主治、
功效和传统中药饮片完全一致，保持了原中药饮片的全部特
征。由于中药配方颗粒主要销往医院，并需要在渠道保持一
定的存货，因此公司的应收账款和存货水平将有一定程度的
上升，通常医院客户的信用状况良好，因此该情况将小幅降
低公司的资金使用效率，但不会对公司的盈利造成负面影
响。参考华润三九 2009年 2.1亿元的中药配方颗粒销售收入
以及 40%以上的增速，我们认为 2010-2012年公司中药配方颗
粒业务的收入增速为 60%、50%、40%，毛利率约为 50%。 

盐酸法舒地尔注射液是国内唯一上市销售的 Rho 激酶抑制
剂，2009年销售额为 0.91亿元。公司在该产品市场处于垄断
地位，市场占有率超过 95%。由于 2009 年新医保目录对适应
症和目标医院进行限制等原因，法舒地尔销售增长缓慢，2009
及 2010年上半年不到 15%。同时，今年 5月国内已有生产商
新获该产品的批文，且目前有 10 余个同产品的申报已被
SFDA受理，预计未来法舒地尔的市场竞争将有所加剧。公司
通过开发新适应症、提高医院覆盖率等方式促进法舒地尔销
售的增长，我们认为未来 3 年销售收入增长为 10%左右，毛
利率可能小幅下滑。 
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低分子量肝素钙注射液属于公司的传统业务，2009年公司肝
素钙产品销售额为 0.28亿元，仅占公司营业收入的 12.2%。
由于原料依靠外购，因此该产品的毛利率波动很大，2010年
上半年为负值，预计全年可保持盈亏平衡。我们认为短期内
公司暂无法解决原料价格波动大的问题，该产品将呈缓慢增
长态势。 

公司后续发展的储备品种较为丰富。2010年 9 月公司增资入
股的汶河医疗 60%的股份，未来将销售吸氧湿化给药器、呼
吸感应节氧器、一次性使用鼻氧管等产品。我们认为上述医
疗器械产品均属于医院常用医疗耗材，市场需求较为确定，
但均面临一定的竞争，公司有望借助已有的渠道和销售经验
缩短产品的市场导入期，加速实现盈利。对于公司来讲，开
展医疗器械业务属于稳健发展方针下的战略性布局。公司近
期还在积极推进氯吡格雷、沙格雷酯、脑心多泰等产品的研
发工作，预计 2011年一季度申报生产批件。同时，与天津药
物院合作的 ML4000、与上海药物研究所合作的抗丙肝新药、
与三军大合作的治疗脓毒症Ⅰ类新药也在研发过程中，将为
公司的远期发展奠定良好基础。此外，公司投资天以股权基
金设立天以红日医药科技发展公司，希望通过引进以色列的
新药项目来丰富自身产品线。我们认为这些储备品种有一定
的市场价值，将陆续在 2011年之后为公司贡献业绩。 

超募资金的使用 
公司上市共超募资金约 4.53 亿元，超募资金的使用情况如下： 

 

图表 5.超募资金使用情况 
项目 金额（万元） 
血必净技改扩产项目增加投资 3,749 
研发中心项目增加投资 6,287 
技术改造项目 1,584 
ERP信息化管理 297 
增资康仁堂持股 42% 5,899 
与上海药物研究所合作开发抗丙肝一类化学新药 4,560 
与三军大合作开发脓毒症 I类新药 4,285 
使用共计 26,660 
超募共计 45,285 
超募剩余 18,625 
资料来源：公司资料及中银国际研究 
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公司还使用自有资金创立收购了如下项目： 

 

图表 6.公司自有资金使用情况 
项目 金额（万元） 
增资持有汶河医疗 60%的股权 900 
投资设立天以基金持股 29.97% 3,000 
投资设立天以红日持股 80% 1,600 
共计 5,500 
资料来源：公司资料及中银国际研究 
 

公司的收购进程较快，体现了公司勇于做大做强的信心和决
心。公司对于超募资金的使用效率较高，增资收购康仁堂的
市盈率仅 13.8倍，显著增厚了公司业绩。我们认为后续公司
仍将继续寻找好的项目，为公司的长远发展增添活力。 

风险 
原材料价格居高不下；盐酸法舒地尔注射液生产商增加导致
市场竞争加剧。 

初步结论 
公司属于销售能力很强的特色处方药企业，对自身优势和特
点认识明确，善于捕捉机会，已经建立的适合中国当前市场
情况的长期发展模式。在已有优势产品稳定增长的情况下，
新收购的业务以及丰富的储备品种将为公司的发展提供持
久的动力。我们认为，公司未来 3年的高速发展较为确定，
建议给予关注。 
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披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 12月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
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