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6－12 个月目标价：  

当前股价： 20.92 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2918.92 

总股本(百万) 420 

流通股本(百万) 319 

流通市值(亿) 67 

EPS（TTM） 0.48 

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 6.84 -19.10 31.49 

上证综合指数 4.29 3.38 11.29 
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相关报告 
《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 000650 推荐

拟增发注入樟树制药等多项医药资产，持续完善产品线和产业链

3月 1日公司董事会通过了拟增发收购樟树制药、江西制药等预案。

投资要点： 

 预计募资 90000 万用于注入多项医药资产。公司拟非公开发行不超过

5000 万股，发行价不低于 18.36 元/股募资用于约 30000 万收购樟树制

药和药都药业全部股权、32000 万增资江西制药 70%股权、5000 万收购

药用塑胶 55%股权、15000 万购买办公场所及 8000 万补充流动资金等。

鉴于资产审计、评估等尚未完成，预计要等 5月上报证监会审核； 

 收购樟树制药和药都药业进一步充实公司产品线。樟树制药 10 年实现

营收 12518 万，净利润约 598 万；药都药业 10 年实现营收 14896 万，

净利润约 969 万。尤其是樟树制药拥有大活络胶囊、大活络丸和强力

枇杷胶囊等国内独家中药保护品种，这将完善公司产业链，持续增强

发展后劲； 

 江西制药在化学药和原料药方面具备较强竞争优势。作为江西省最早

的综合性药企，江西制药具备数百个制剂及多种原料药生产能力。10
年营收达到 13036 万，净利润 97 万，实现扭亏为盈。其中硫酸小诺

霉素针剂销售规模可观，克拉维酸钾原料药等增长空间也很大； 

 注入药用塑胶有助于降低产品成本。药用塑胶 10 年营收约 2537 万，

净利润 457 万，同比增长约 47%。其主要向康美医药提供包装材料配

套业务，整合后可在一定程度上减少相关成本； 

 产品线和产业链持续完善中，维持推荐评级。增发完成后将有利于进

一步提升公司核心竞争力，增强规模效益和持续盈利能力。考虑到时

间尚不确定，暂不考虑增发资产注入，我们维持公司 10-12 年 EPS0.58、

0.71 和 0.86 元和推荐的投资评级。 

风险提示：产品多元化增加了经营管理难度。

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 983 1169  1352 1578 
同比(%) 11% 19% 16% 17%
归属母公司净利润(百万元) 165 243  297 361 
同比(%) 30% 47% 22% 22%
毛利率(%) 68.3% 68.8% 68.8% 68.7%
ROE(%) 19.3% 26.9% 29.2% 31.4%
每股收益(元) 0.39 0.58  0.71 0.86 
P/E 53.11 36.10  29.63 24.35 
P/B 10.26 9.73  8.66 7.64 
EV/EBITDA 36 25  21 17 

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  663  844 929 营业收入 983  1169  1352 1578 
  现金 350  294  411 438 营业成本 312  365  422 494 

  应收账款 5  10  15 13 营业税金及附加 12  14  16 16 

  其它应收款 5  23  30 25 营业费用 403  433  480 549 

  预付账款 8  9  10 12 管理费用 45  47  54 63 

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

  其他 275  281  325 379 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  313  381 457 

  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  1117  1317 1414 利润总额 213  313  380 457 

流动负债 204  212  301 263 所得税 47  70  84 96 

  短期借款 0  10  65 4 净利润 166  244  297 361 

  应付账款 42  49  56 66 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 162  154  180 193 归属母公司净利润 165  243  297 361 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 237  335  411 493 

  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  212  301 263 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% 19.0% 15.7% 16.7%

  留存收益 292  409  520 655 营业利润 24.9% 46.6% 21.6% 20.1%

归属母公司股东权益 856  904  1015 1150 归属于母公司净利润 29.7% 47.1% 21.8% 21.7%

负债和股东权益 1061  1117  1317 1414 获利能力   

    毛利率 68.3% 68.8% 68.8% 68.7%
现金流量表    净利率 16.8% 20.8% 21.9% 22.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 19.3% 26.9% 29.2% 31.4%

经营活动现金流 201  219  297 362 ROIC 32.7% 38.4% 43.8% 49.7%
  净利润 166  244  297 361 偿债能力   

  折旧摊销 24  25  31 37 资产负债率 19.2% 19.0% 22.8% 18.6%

  财务费用 -1  -3  -1 -2 净负债比率 0.00% 4.52% 21.46 1.54%

  投资损失 -2  0  0 0 流动比率 3.34  3.12  2.81 3.53 

营运资金变动 14  -47  -30 -35 速动比率 3.15  2.91  2.63 3.30 

  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  1.07  1.11 1.16 

  资本支出 59  100  50 50 应收账款周转率 85  157  107 111 

  长期投资 -8  0  0 0 应付账款周转率 10.16  8.09  8.04 8.09 

  其他 -637  8  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 690  -184  -130 -285 每股收益(最新摊薄) 0.39  0.58  0.71 0.86 

  短期借款 0  10  55 -61 每股经营现金流(最新摊薄) 0.48  0.52  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 2.74 

  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 53.11  36.10  29.63 24.35 

  其他 412  -123  -185 -224 P/B 10.26  9.73  8.66 7.64 

现金净增加额 203  -56  117 27 EV/EBITDA 36  25  21 17 

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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