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扩大中药配方颗粒产能，满足市场快速增长需求 

——红日药业(300026)公司点评 

核心观点 股价走势图 

1. 扩大配方颗粒产能，解决发展瓶颈问题。公司此次计划投资 1.88 亿
元扩大中药配方颗粒产能。项目预计 2 年后达产，届时将形成年产各种
单味中药配方颗粒共 300 吨的规模，相当于目前产能的 3 倍。新项目
建设主要解决未来发展的产能瓶颈问题。按照每吨产值 130 万元计算，
2010 年康仁堂的产能利用率已经超过 80%，预计 2011 年产能将基本
平衡。按照 40%的增速测算，新增产能将满足未来 4 年的市场增长。 

2. 中药配方颗粒适合现代生活节奏，市场潜力巨大。对比中药饮片，
中药配方颗粒具有免煎煮，携带方便等优点，非常适合城市快节奏的工
作人群。中药配方颗粒在香港、台湾等地区已广泛使用。2009 年全国
中药配方颗粒销售额在 10 亿元左右，只占中药饮品销售额的 6%。单
从康仁堂所在的北京市场来看，10 年公司开发的医院有 80 多家，对应
销售额 10950 万元，平均每家医院的销售额只有 137 万元。在部分三
甲中医院，配方颗粒销售额仍不足中药饮片规模的 10%，未来中药配
方颗粒的市场潜力仍非常巨大。 

3. 配方颗粒纳入医保报销省份将继续增加。报销限制是制约行业增长
的关键因素之一。虽然《中药配方颗粒管理暂行规定》明确指出，中药
配方颗粒纳入中药饮片管理范畴，但各省对中药配方颗粒报销解读各有
不同，如广东、北京和重庆都已明确将中药配方颗粒纳入医保，而上海
等部分省市仍未纳入医保。随着配方颗粒使用比例的扩大和社会认同提
高，山东等部分省市已开始考虑将中药配方颗粒纳入医保。 

4. 项目收益率有继续提升的空间。公司预计 300 吨配方颗粒项目达产
后，年销售额为 39000 万元，年利润总额 7593 万元，年净利润 6454
万元。按此测算，项目的销售利润率为 19.47%，基本与 10 年的销售
利润率持平。目前康仁堂正处于市场开拓阶段，项目的收益率的测算考
虑了较高的期间费用率。随着公司市场开拓的完成，规模效应开始体现，
项目的收益率仍有继续提升的空间。 

5. 2011 年将重点拓展天津市场。康仁堂是北方唯一一家配方颗粒试点
生产企业，区域优势明显，目前公司在北京市场的占有率达到 90%，
未来市场扩展的空间将来自天津、河北等华北省份。2011 年公司将重
点拓展天津市场，预计增加医院 20 多家。 

6. 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2010-2012 年的 EPS 为 0.99
元、1.46 元和 1.90 元，对应的市盈率为 42 倍、28 倍和 22 倍。公司
拥有血必净和中药配方颗粒两大优势品种，长期增长趋势确定，给予“短
期_推荐，长期_A”评级。 

 

[table_stock] 
2010-3-23～2011-3-23

-25%

-15%

-5%

5%

15%

25%

10-3 10-6 10-9 10-12 11-3

上证综指 红日药业

 

 

[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 10068.40 

流通A股(万股) 3623.34 

52周内股价区间(元) 35.5-126.8 

总市值(亿元) 42.00 

总资产(亿元) 10.62 

每股净资产(元) 18.41 

目标价 
6个月  

12个月  
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1.《国都证券-公司研究-调研简报-红日药

业(300026):中药配方颗粒与血必净支撑长

期成长》    2011-01-31 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 225 385 490 631 

同比增速(%) 20.36 70.95 27.42 28.63 

净利润(百万) 81 112 184 239 

同比增速(%) 25.75 37.73 65.01 30.07 

EPS(元) 0.80 0.99 1.46 1.90 

P/E 52 42 29 22 
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表 1 分产品收入预测 

单位：百万 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

血必净 53.16  83.07  104.51  134.81  175.26  227.83  

收入增速（%）   56.26% 25.80% 29.00% 30.00% 30.00% 

盐酸法舒地尔 40.30  80.39  91.32  105.02  117.62  134.68  

收入增速（%）   99.50% 13.60% 15.00% 12.00% 14.50% 

低分子肝素钙 22.11  21.44  27.54  34.70  43.38  52.92  

收入增速（%）   -3.07% 28.49% 26.00% 25.00% 22.00% 

中药配方颗粒       106.72 149.408 209.1712 

收入增速（%）         40.00% 40.00% 

医疗器械       1.80  2.88  4.32  

收入增速（%）         60.00% 50.00% 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 

 

表 2 红日药业盈利预测表 

单位：百万   2008A   2009A   2010E   2011E   2012E  

 营业收入   187 225 385 490 631 

     增长率(%)   57.55 20.36 70.95 27.42 28.63 

 营业成本   44 47 131 114 144 

 毛利率（%）  34.57 35.25 36.63 38.20 40.61 

 营业税金及附加   3 3 6 7 9 

 资产减值准备  0 (0) 0 0 0 

 销售费用   36 49 75 95 120 

 管理费用   25 33 53 66 83 

 财务费用   3 (0) (11) (7) (6) 

 公允价值变动净收益  0 0 0 0 0 

 投资净收益  (33) (42) 0 0 0 

 营业利润   76 92 131 216 281 

    增长率(%)   71.10 21.39 41.89 65.12 30.07 

    期间费用率(%)   34.17 36.36 30.40 31.20 31.10 

 加：营业外收入   3 3 1 1 2 

 减：营业外支出   0 0 1 1 1 

 利润总额  79 95 131 216 282 

    增长率(%)   70.41 21.42 37.39 65.01 30.07 

 减：所得税   14 15 20 32 42 

    实际税负比率(%)   18.12 15.21 15.00 15.00 15.00 

 净利润  64 81 112 184 239 

    增长率(%)   64.44 25.75 37.73 65.01 30.07 

 减：少数股东损益   0 0 12 37 48 

 属于母公司的净利润  64 81 99 147 191 

 同比增长  61.56 25.76 22.58 48.33 30.07 

 每股收益（元）   0.64 0.80 0.99 1.46 1.90 

 市盈率（倍）  65  52  42  29  22  

资料来源：公司公告、国都证券研究所 
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 国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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