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经营继续向好，资产注入值得期待 
事件描述 

仁和药业今日发布 2008 年年报，其主要内容为： 

 全年实现营业收入 8.76 亿元，同比增长 12.56%；净利润 7016.10 万元，同比增长 79.12%；EPS0.32 元； 

 第四季度单季度营业收入 3.23 亿元，同比增长 38.92%；净利润 2895.10 万元，同比增长 353.08%；EPS0.12 元。

事件评论 
第一，经营继续向好，收入、净利润增长明显加快 

公司在 2008 年上半年进行全面的产品提价行为，短期内对销售增长产生一定的抑制，另由于 2008 年开始执行的明折

政策，导致 2008 年前三个季度报表显示销售增速缓慢。不过当期利润增速以及毛利率均显示公司实际经营情况向好。 

2008 年年报显示，第四季度公司经营情况继续向好，而且相对前三个季度来说，收入、利润等指标增长速度明显加快。

第四季度单季收入增长约 39%，净利润则增长 353%，增幅远超收入增长，原因在于： 

（1）收入本身大幅提高。主要产品优卡丹、妇炎洁等继续保持快速增长。值得注意的是，相对前三个季度来说，第

四季度的收入增速也明显提高，由 7-8%提高到近 40%； 

（2）毛利率大幅提高。2008 年二季度开始的提价使得产品毛利率同比大幅提升，由 35.8%提高至 55.36%； 

（3）管理费用、财务费用大幅下降。管理费用、财务费用分别同比下降 56.65%、81.77%。 

虽然季度之间可能有收入确认、费用分配等因素导致收入、利润等财务指标与实际经营一定的差异，但总体来看，公

司经营逐季向好的态势非常明显。 
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图 1：2007－2008 年营业收入分季度情况比较（万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 2：2007－2008 年营业利润分季度情况比较（万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 3：2007－2008 年净利润分季度情况比较（万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 4：2007－2008 年各项费用、利润占收入比重分季度情况比较 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

 2007Q1  2007Q2  2007Q3  2007Q4  2008Q1  2008Q2 2008Q3 2008Q4

毛利率 销售费用/销售收入 管理费用/销售收入

财务费用/销售收入 营业利润/销售收入 净利润/销售收入  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，增长质量有望提升 

公司第四季度收入、利润大幅增长，可以概括为产品结构调整、产品提价和费用压缩三个方面（多为一次性因素），产

品总销量的增长还没有达到同样的增长幅度（四季度营业成本同比下降 3.41%反映总体产品销量的增幅可能并不高）。

随着（1）品牌形象不断强化；（2）产品结构调整，加大主导产品销售力度；（3）进行销售改革，拓展销售渠道，创
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新营销模式等变革的开展，公司未来可能通过主要产品销售收入的持续增长来实现总体收入和利润的增长，增长质量

将得到提升。 

公司作为 OTC 企业，要想实现增长质量的提升，一个关键的因素还是在于提升品牌形象。目前公司的品牌形象不断

得以强化，妇炎洁、优卡丹等品牌广告宣传不断。另外，反映在报表上的一个指标也有相当的说服力——预收账款。

品牌企业能够做到现款现货、先款后货，公司预收账款的大幅增加（从 2007 年 120 万元增加到 2008 年 6018 万元），

也反映了其品牌形象正不断强化。 

 

另外，公司 2009 年将把闪亮滴眼液的销售并进来，这也是提升增长质量的举措。闪亮滴眼液使用范围广，品牌形象

良好，具有成为长期增长品种的潜力。其并入公司不但可以大幅增加 2009 年的收入，也有助于实现公司销售长期增

长。 

第三，收购资产值得期待，维持“推荐”评级 

2008 年 9 月公告定向增发收购资产，12 月公告方案延期，市场对此抱有疑虑。实际上公司正积极准备、推进定向增

发。尽早公告 2008 年年报，也是为了方便后续工作的推进。上市公司四季度经营情况大大好于前三个季度，我们有

理由对集团的经营形势也抱有类似的期望。因此，拟收购资产康美医药和药都仁和的业绩可能也有较大增长，此次定

向增发值得期待。 

根据公司产品销售情况，我们对 2009 年业绩进行预测，预计 2009 年 EPS0.41 元，考虑资产注入后的业绩可能达到

0.5 元以上，维持“推荐”评级。
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