
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

证券研究报告/公司研究

2011 年 1 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： 40.90 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2758.10 

总股本(百万) 101 

流通股本(百万) 36 

流通市值(亿) 15 

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 -16.19 -1.66 1.21 

上证综合指数 -4.69 -8.12 11.42 
 

-76%
-57%
-38%
-19%

0%
19%
38%
57%

2010/1 2010/4 2010/7 2010/10

红日药业 上证综合指数
 
相关报告 
《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 300026 推荐

中药配方颗粒将成为公司业绩长期快增长源泉 

1 月 19 日，我们与公司高管就康仁堂中药配方颗粒业务进行了沟通，

同时公司业绩预告 10 年实现归属于母公司净利润同比增长约 20%。 

投资要点： 

 扣除合并康仁堂因素，10 年公司整体经营情况较为稳定。10 年公司实

现总营收 3.84 亿，同比增长 70.59%；实现归属于上市公司股东净利润

约 1亿，同比增长 20.03%，对应 EPS0.99 元，基本符合我们之前预期。

除了血必净等注射剂产品销售增长外，合并康仁堂也是营收大幅增长

的主要原因。而净利润增长不甚理想主要系肝素钠、药材等原辅料采

购价上涨造成的，预计 11 年起将逐渐缓解； 

 中药配方颗粒 11 年持续高速增长在望。作为饮片的有意补充和替代，

国内中药配方颗粒尚处于起步阶段，根据台湾和日韩经验来看，未来

应用前景十分广阔。预计康仁堂 10 年销售收入超过 1亿，现有 100 多

吨配方颗粒年产量已远不能满足市场需求，而新厂房 11 年底将释放部

分产能，届时保障公司持续步入高增长轨道上； 

 医疗器械业务值得期待。天以红日未来将通过加强与英飞尼迪的合作，

陆续引进市场前景较佳的产品。而汶河医疗产品有较强竞争优势，预

计 11 年下半年可投放市场。整体医疗器械业务 11 年有望取得突破；

 估值不高，维持推荐评级。暂不考虑医疗器械业务和新品上市，我们

预计公司 10-12 年 EPS 分别为 0.99、1.43 和 2.08 元（原为 1.02、1.39

和 1.87 元），对应 PE 分别为 41.48、28.68 和 19.66 倍，目前市场估值

有一定吸引力，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) 225 384  540 753 
同比(%) 20% 71% 41% 39%
归属母公司净利润(百万元) 81 99  144 209 
同比(%) 26% 23% 45% 46%
毛利率(%) 79.0% 71.9% 72.1% 71.8%
ROE(%) 8.7% 9.9% 14.4% 17.8%
每股收益(元) 0.80 0.99  1.43 2.08 
P/E 50.86 41.48  28.68 19.66 
P/B 4.44 4.11  4.14 3.49 
EV/EBITDA 33.05 26.22  17.05 11.75 

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  833  752 907 营业收入 225  384  540 753 
  现金 867  754  639 753 营业成本 47  108  151 212 

  应收账款 0  8  6 10 营业税金及附加 3  6  8 11 

  其它应收款 4  11  13 18 营业费用 49  96  130 173 

  预付账款 3  13  18 22 管理费用 33  65  86 113 

  存货 21  44  66 91 财务费用 -0  -6  -3 -3 

  其他 8  3  9 13 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  116  168 246 

  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  1228  1273 1545 利润总额 95  117  169 247 

流动负债 120  214  275 360 所得税 15  18  26 38 

  短期借款 0  50  50 52 净利润 81  99  144 209 

  应付账款 9  26  35 48 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 112  139  190 260 归属母公司净利润 81  99  144 209 

非流动负债 15  13  5 5 EBITDA 98  124  191 277 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.80  0.99  1.43 2.08 

  其他 15  13  5 5    
负债合计 135  227  280 365 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% 70.6% 40.7% 39.3%

  留存收益 168  242  336 522 营业利润 21.4% 25.9% 45.0% 46.1%

归属母公司股东权益 927  1001  994 1180 归属于母公司净利润 25.8% 22.6% 44.6% 45.9%

负债和股东权益 1062  1228  1273 1545 获利能力   

    毛利率 79.0% 71.9% 72.1% 71.8%
现金流量表    净利率 36.0% 25.9% 26.6% 27.8%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 8.7% 9.9% 14.4% 17.8%

经营活动现金流 135  107  184 282 ROIC 142.7 36.4% 41.1% 51.0%
  净利润 81  99  144 209 偿债能力   

  折旧摊销 6  14  25 34 资产负债率 12.7% 18.5% 22.0% 23.6%

  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  3.89  2.73 2.52 

营运资金变动 49  -2  27 42 速动比率 7.33  3.68  2.49 2.27 

  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  0.34  0.43 0.53 

  资本支出 50  260  150 150 应收账款周转率 424  87  73 90 

  长期投资 -310  0  -0 -0 应付账款周转率 4.32  6.28  5.01 5.15 

  其他 -608  10  -2 -0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 704  30  -148 -18 每股收益(最新摊薄) 0.80  0.99  1.43 2.08 

  短期借款 -16  50  0 2 每股经营现金流(最新摊薄) 1.34  1.07  1.83 2.80 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 9.21  9.94  9.87 11.72 

  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 50.86  41.48  28.68 19.66 

  其他 -2  -20  -47 -20 P/B 4.44  4.11  4.14 3.49 

现金净增加额 491  -113  -115 114 EV/EBITDA 33.05  26.22  17.05 11.75 

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 
研究团队简介 
 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，

2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名。 
中投医药团队成员： 
周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 
余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 
余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证

券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 
江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药及医药流通研究；

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资

医药股研究； 
訾猛，医药品牌销售经理，复旦大学硕士，2008 年加入中投证券研究所。 
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