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公司数据     

投资要点： 
总股本（万股）  52083   
流通股（万股）  23310     中成药种类众多。同仁堂的主营业务是口服中成药，有 5个生产基地，41条生产线，生

产中成药 26个剂型，1000多个品种，其中独家品种 40多种。销售额过亿的产品有 7种，

包括六味地黄丸、乌鸡白凤丸、感冒清热颗粒、牛黄清心丸、牛黄解毒片、安宫牛黄丸、

大活络丸。二线产品 200多种。增长较快的是大活络丸和坤宝丸。 

 营销改革力求稳健安全。第一轮营销改革未带来收入和利润的增长，只是清理了渠道库

存，使销售质量提高。2007 年的第二轮营销改革兼顾产品和区域，已取得一定成效。公

司仍将坚持现款现货制度和应收账款季末结零原则，没有走医院渠道的打算，短期内仍

将在管理力度、执行力和销售秩序上多下功夫。 

 坤宝丸将继续快速增长。坤宝丸治疗更年期症状，近两年增长率保持在 30%～40%。我

国该病发生率达 60%～80%，并有年轻化趋势，40岁以下占了 20％；我国绝经后妇女人

数占全球绝经后妇女的 23%，是人数最多的国家；我国妇女只有 1%会采用激素治疗，而

大部分人愿意使用中成药治疗。因此市场需求将不断增加。公司在 2007、2008年对坤

宝丸进行了精心的市场运作，形成了该产品的自有销售模式，产品宣传方面效果明显。

 现金十分充裕，偿债能力强。公司近 2年收入和净利润保持 10%左右的平稳增长态势； 

2008年前三季现金达 12亿元，占总资产的 25%，短期借款、应付票据和一年到期的非

流动负债连年为零，资产负债率仅为 20%。但盈利能力和营运能力一般。 

 预计 08 年 EPS为 0.53 元，“增持”评级。同仁堂已进入成熟期，经营稳健，增长平稳，

经营风格较为保守，但其具有较大的品牌影响力，假设 2008～2010年主营收入增长率

分别为 8%、9.6%、11%，应付票据、长期借款和一年内到期的非流动负债仍为零，暂不

考虑药品进入基本药物目录和同仁堂中医医院带来的增量，预测 2008～2010年 EPS 为

0.53、0.55、0.61元，给予“增持”评级。 

每股净资产  5.37   
主要股东  中国北京同仁

堂(集团)有限

责任公司 

 

主要股东持股比例  55.24%   
   
交易数据     
一年价格波动区间  10.79～29.87   
半年绝对表现  2.01%   
半年相对表现  1.64%   
半年换手率  2.34%   
   
市场表现     

 

 

     
   

 

主要经营指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E

主营业务收入 2409  2703  2918  3198  3565 
同比增长率 ‐7.55% 12.20% 7.96% 9.61% 11.46%

净利润 232  310  371  392  436 
同比增长率 ‐42.47% 33.40% 19.90% 5.47% 11.30%

每股收益(元) 0.36  0.53  0.53  0.55  0.61 

净资产收益率 6.5% 8.6% 9.9% 10.2% 10.9%
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1公司概况及股权结构 

同仁堂创建于清康熙八年(1669 年)，其创始人乐显扬以“同仁”命名，表现了

其“仁”的文化，制药宗旨是：“炮制虽繁必不敢省人工、品味虽贵必不敢减物力”。

乐氏家族曾服务八位清朝皇帝，因此造就了对药品品质精益求精的严细精神，其产

品以“配方独特、选料上乘、工艺精湛、疗效显著”而享誉海内外，也正因为这一

点，才使得 300 多年来“同仁堂”的金字招牌长盛不衰，仍处处彰显着其仁心仁术

的文化本质。 

同仁堂的控股股东是中国北京同仁堂集团，被国务院国资委列为全国十家重大

典型企业之一，是医药行业唯一一家、也是中华老字号唯一一家进入国家级重点典

型的企业。公司参加了马德里协约国和巴黎公约国的注册，受到国际组织的保护，

在世界 50 多个国家和地区办理了注册登记手续，并在台湾进行了第一个大陆商标的

注册。同仁堂股份（600085）控股的同仁堂科技（8068.HK）于 2000 年 10 月在香港

联交所上市，成为 A 股公司分拆上市第一股。2004 年，同仁堂投资 1.5 亿港元设立

了境外生产基地---同仁堂国药有限公司，由同仁堂科技和同仁堂股份共同控股。另

外同仁堂股份旗下还控股另外 25 家子公司，涵盖制药、种植、零售等。目前，同仁

堂的产品已行销全球 40 多个国家和地区，已在海外拥有两家独资公司、11 家合资公

司及 20 家药店。 

 

图 1：同仁堂股权结构图 
 

100% 

 

 

55.24% 

 

 

 

49%           

51~95% 

 

51% 
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2 公司经营分析 

2.1 口服中成药：种类众多，5个生产基地 1000多个品种 

同仁堂以生产口服中成药为主，其种类之多是其他企业无法比拟的。公司已形

成位于北京大兴、亦庄、刘家窑、通州、昌平五个生产基地组成的生产制剂群，拥

有 41 条生产线，能够生产 26 个剂型、1000 余种产品，其中有 40 多种独家品种。目

前销售额过亿的产品有 7 种，其中六味地黄丸销售额 3 亿元以上，市场占有率 15%；

乌鸡白凤丸、感冒清热颗粒、牛黄清心丸、牛黄解毒片、安宫牛黄丸、大活络丸销

售额都在 1亿元以上。二线产品 200 多种，有坤宝丸、知柏地黄丸、人参归脾丸、

牛黄降压片、西黄丸、加味逍遥丸、小儿清肺口服液、安神健脑液、贞芪益肾颗粒、

气管炎丸、百合更年安、感冒软胶囊、冠心安口服液、愈风宁心滴丸、乳核内消液

等。同仁堂国药主要生产灵芝孢子粉，2007 年投产后增长迅速，2008 年预计实现净

利润 200 万元。可能进入基本药物目录的品种有：清暑益气丸、妇科得生丸、安宫

牛黄丸、加味左金丸、活血解毒丸、加味保和丸。 

增长较快的品种有大活络丸和坤宝丸。大活络丸用于舒筋活络、祛风除湿，2007

年销售额超过 1 亿元，同比增长了 25%。坤宝丸用于治疗更年期综合症，近两年的增

长率都在 30%～40%之间，是同仁堂重点培育的过亿品种。 

同仁堂有 10 个左右的产品正在申请批件、申报生产或临床试验的过程中，包括

小儿清解颗粒、芪黄降糖颗粒、清脑宣窍滴丸等 10 余种产品，贞芪益肾颗粒已获得

新药证书，人参灵芝酒和舒肝（浓缩）丸已获得生产批文，在研的新产品还有 10 余

种，为未来的持续增长提供了较为安全的保障。同仁堂和同仁堂科技公司生产的产

品比例大约为 3:2，两个公司的主要区别是同仁堂主要生产传统剂型如丸剂、散剂、

膏剂等，而同仁堂科技主要生产一些现代剂型，如颗粒剂（冲剂）、水蜜丸剂、片

剂和软胶囊等。 

另外要提一点的是，同仁堂只做口服药而不做注射液、冻干粉针等现代剂型，

不是因为同仁堂工艺创新不行，而是因为同仁堂恪守传统中药的制法，认为天然的

药物应该用人体天然的脾胃来吸收并达到治疗疾病的目的。传统中医理论认为，脾

胃乃后天之本，气血生化之源。无论是食物还是药物，只有通过人体的脾胃吸收运

化，才能转化为血液，才是人体真正需要的东西。而像注射液、冻干粉针直接注入

血液，不经过脾胃这道屏障，难免有悖人体这个本来就平衡的系统，也不符合中医

药治病的机理。由于直接注入血液，则成分越单一越纯净越安全，会导致药效低而

副作用大。另外，直接注入血液的药物，重成分而轻药性，已经不太属于严格意义
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上的中药了。 

2.2 药酒：“药准字”竞争小 

除了中成药，同仁堂旗下还有一个同仁堂药酒厂，主要产品有国公酒、壮骨药

酒、护骨酒、寒隆风湿酒、骨刺消痛液、十全大补酒等。目前市场上的保健酒品牌

已达 1000 多个，竞争激烈，其中五粮液黄金酒、茅台不老酒、劲酒、椰岛鹿龟酒、

张裕三鞭酒、致中和等已占了近 70%的市场份额，但上述这些都属于食品酒，而同

仁堂药酒厂生产的酒都是“药准字”，主要在药店销售，在市场上竞争并不激烈。

在这些药酒中，国公酒知名度最高，它含有当归、羌活、怀牛膝(去头)、防风等 32

味药，用于经络不和、风寒湿痹引起的手足麻木，半身不遂，口眼歪斜，腰腿酸痛

等，与前面提到的同仁大活络丸的功效类似。风寒湿痹在临床上是常见病、多发病，

特别是现代上班族缺乏运动、缺乏睡眠，肩酸背痛的发病率达到 67%，因此国公酒的

市场前景较好。另外从大活络丸较快的增长率也可以看出该领域的市场需求还是比

较旺盛的。 

2.3 药材种植：10个种植基地 

我国从 1998 年开始启动《中药材生产质量管理规范(GAP)》的制定工作，2003

年 11 月 SFDA 开始正式受理企业 GAP 基地的认证检查申请。从此相对分散、无序和

产品质量不稳定的小规模中药材种植业，开始发展为更加集中、规范和产品质量更

加稳定的规模化中药农业。 

同仁堂在全国有 10 个中草药种植基地，主要是与地方企业合作，开展中药材规

范化种植基地的共同开发和管理，根据企业生产的需要，制定相应的采购计划，签

订中药材种植采购合同。各基地先后建立了中药材规范化种植(GAP)管理体系和具体

药材品种生产的标准操作规程（SOP)，并通过国家 GAP 认证，实现了中药材的科学

种植和种植基地的规范管理。种植基地在进一步提高和稳定原料质量的同时，为同

仁堂提供了可靠的原料保障体系。主要生产的药材有山茱萸、杭白芍、板蓝根、黄

芪、甘草、人参、党参等，由于同仁堂药品种类太多，种植基地要达到自给自足还

远远不够，还需要市场采购。与六味地黄丸直接相关的主要有 4 个基地，分别种植

山茱萸、牡丹皮和茯苓等 3 个药材。 

（1）山茱萸基地：浙江中药材有限公司和南阳山莱萸有限公司 

同仁堂的山茱萸生产基地包括浙江中药材有限公司和南阳山莱萸有限公司，这

两个基地都是 2001 年 10 月成立，种植山茱萸和杭白芍，占地分别为 3700 亩和 25500

亩。浙江中药材有限公司在洪岭已建成山茱萸加工厂 2200 平方米，仓库 300 平方米
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和基地技术指导站，能基本完成山茱萸生产全过程的质量检测、监控和田间试验等。

基地种植采用“企业+农户+科研”的管理模式，同仁堂计划将该基地发展为 10000

亩。南阳山莱萸有限公司主要采用笼蒸-烘炕法加工，并建立了 6.23 亩的山茱萸初

加工厂，全部的种植、加工、管理均符合国家 GAP 标准，从而使质量得到了有效的

保证。 

（2）牡丹皮基地：安徽中药材有限公司 

安徽中药材有限公司是牡丹皮药材生产基地,2004 年 lO 月成立，由同仁堂与毫

州市京皖中药饮片厂合作投资，投资比例分别为 51％和 49％。牡丹产地以铜陵市新

桥镇为主，凤山丹皮是传统道地药材，当地栽培牡丹已有 500 多年的历史，种植面

积在 1000 亩以上，种植经验丰富,被国家林业局、中国花卉协会命名为中国药用牡

丹之乡。 

（3）茯苓基地：湖北中药材有限公司 

湖北中药材有限公司是茯苓药材生产基地，2001 年 10 月成立，包括产地加工厂、

科研中心、菌种厂，厂房占地面积 600 平方米，建筑面积 3720 平方米。公司坐落在

茯苓地道产区湖北英山县石头咀镇。茯苓药材 GAP 基地使传统产区茯苓药材栽培种

源实现了纯化、优化，并从栽培环境、栽种方式、管理措施、病虫害防治、采收、

加工、包装、储藏、运输等各生产环节都非常规范，由源头保障了茯苓药材质量的

稳定、安全、有效、可控。 

2.4 药品零售：暂时不开拓农村市场 

同仁堂集团下的零售药店众多，但归属于上市公司控股的零售药店仅有10多家，

其中北京崇文门药店和北京前门大栅栏药店都是医保定点零售药店，北京崇文门药

店还是全国最大的零售药店。这两家药店一直是由病人凭医生开的医保外购单买药，

目前北京市也正在讨论由凭单买药变为直接刷卡买药。由于新医改将会降低医院药

价，可能会引起零售药店的客源分流，因此其他不是医保定点的零售药店也都在做

医疗器械、保健品和健康服务的项目，力求门类齐全，留住客源。我们认为由于新

医改的实施过程还较为漫长，短期来看影响不大。新医改方案对新农合的补助已提

高到每人 120 元，带来了较多农村市场的机会，但是公司方面表示，由于同仁堂药

品价格较高，暂时还没有大举进入农村开药店的打算。 

2.5 医疗服务：看好对产品的拉动效应 

同仁堂中医医院已于 2009 年 1 月份开业，同仁堂从中药领域延伸到医疗领域，
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力求把中医顶级专家和名药集中在一个平台。来自首都和全国的 76 位名老中医在这

里定期出诊，全国各地的地道中药材随时可以买到。目前医院正在申报医保，预计

很快就能成为医保定点医院。虽然该医院属于同仁堂集团的下属单位，不属于上市

公司，但是医院的开业对同仁堂产品的需求有一定的拉动作用。 

2.6营销：重在提高执行力，稳健安全是基调 

由于同仁堂专注于制药，对销售终端的开发和管理始终处于弱势，大部分产品

属于医保目录，利润较低。2005 年第四季度，公司开始了第一轮营销改革，其思路

是以“产品”为主线，清理 10%的非核心经销商，将 5 个区域分公司调整为 4 个产品

分公司，实施现款现货的销售制度。但是当时正是医药行业的全面整顿年，实现现

款现货制度失去了许多经销商，皖西制药的六味地黄丸和汇仁的乌鸡白凤丸又抢占

了部分市场，导致销售下滑。但是公司坚持现款现货制度，清理了渠道库存，大量

计提了坏账，使销售质量提高。 

2007 年，公司转换思路，开始了第二轮营销改革，其思路是“兼顾产品和区域”，

将原来的 4个经营分公司整合为 1个，品种分为主导品种、发展品种、潜力品种、

培育品种和开发品种 5类，重心转移至开发终端市场、在药店设立服务台、在试点

地区向终端市场进行直销、增加短期市场推广人员等。2007 年上半年销售收入和利

润都出现增长，但毛利率仍下滑，同仁堂科技（8069.HK）的业绩仍不乐观。2007

年下半年，公司组建了一只 20 人的市场化招聘的营销团队，主要针对于社区医院，

年底有 116 个品种中标社区医院的药品销售目录。同时精简人员 11%，提升了管理效

率。 

2008 年公司依然坚持以现款现货的销售方式为主，严格执行应收账款季末结零

原则。原材料涨价 20%,部分产品出厂价也相应提高、奥运期间，国家药监局颁布了

《反兴奋剂条例》，含有兴奋剂成分的药品即使是 OTC 药品也需按照处方药实施管

理，被贴上“运动员慎用”标签，安宫牛黄丸、牛黄清心丸和大活络丸等 40 多种药

品都受到不利影响。 

同仁堂的药品基本都是 OTC 药品，并且也并未有进入处方药领域的打算。因为

处方药主要是在医院市场销售，而在医院销售和在 OTC 市场销售的营销模式有较大

差异，进入医院销售必须有更高的毛利率支撑，譬如 70%～80%之间，但六味地黄丸

的的毛利率仅为 50%；另外目前医院的医疗改革也正在进行中，对企业的影响尚不明

晰，所以暂时不打算进医院市场。那么走 OTC 市场的话，就对市场营销有较高的要

求，对于公司下一步的营销政策，公司将仍采用稳健安全的营销模式，由于已经取

得一定的成效，短期内仍将在管理力度和执行力上多下功夫，继续加强梳理销售秩
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序，加强管理，并继续实行现款现货的制度。  

3 重点产品坤宝丸分析 

坤宝丸是治疗妇女更年期症状的中成药，近两年销售额都保持在 30%～40%的高

速增长中，2008 年预计实现销售收入 4000 万，是同仁堂重点培育的过亿的品种。 

3.1 治疗更年期综合症中药更安全，市场份额不断提高 

根据欧洲最新的调查数据显示：有 94%的欧洲妇女患有一种或多种更年期症状，

中国女性更年期症状的发生率也高达 60%～80%。绝经年龄左右的妇女发生率较高，

也就是 49 岁左右，持续时间短则 1～2 年，长则 5～10 年，主要表现为潮热、失眠、

急躁、头晕耳鸣、皮肤干燥、盗汗、抑郁等。我国绝经后妇女人数约 1 亿 2 千万，

占全球绝经后妇女的 23%，是绝经妇女人数最多的国家。另有数据表明，由于现代社

会生活压力、环境污染、不注意饮食作息等，我国女性更年期已提前 5 年，其中 40

岁以下的竟然占了 20％。在医院中治疗更年期症状的药物从妇产科向老年科、内分

泌科等延伸，人们的观念也慢慢从出现症状开始治疗过渡为从35岁就开始预防治疗。

因此，更年期综合症治疗的市场需求未来会呈大幅增加趋势。 

更年期症状在西方医学上的普遍解释是雌激素水平的降低引起的，因此多以口

服或注射雌激素或孕激素来治疗，目前，利维爱、倍美力、补佳乐和雌二醇这 4个

药物就占了全球市场份额的 50%以上。但是这些药物副作用较大，譬如服用利维爱导

致子宫内膜增生的发生率约 25％，阴道出血和点滴样出血的发生率为 5～10％（数

据来自 John M Swegle 的研究报告）。另外，长期使用激素类的药物也会引起骨质

疏松和股骨头坏死。 

在中医学上来看，更年期综合症是由阴阳失调、气血不足、肝肾亏虚造成的。

在《黄帝内经•上古天真论篇》中就提到：“女子七岁肾气盛，齿更发长；……七七

任脉虚，太冲脉衰少，天癸竭，地道不通，故形坏而无子也。丈夫八岁，肾气实，

发长齿更；……七八肝气衰，筋不能动，天癸竭，精少，肾藏衰，形体皆极…。”

也就是说，女子到了七七四十九岁时，男子到了七八五十六岁时，阴阳两虚、肝肾

衰弱、绝经、无子。因此，更年期其实只是人自然的生长规律，无论男女都会经历，

而要改善更年期的症状，唯有强肾养肝、补气养血。 

由于中医学的解释更符合人体自然规律，再加上雌激素药物副作用的争议，中

药的市场份额逐年增加，销售额排名前四的药物的市场份额逐年下降。有数据表明，

美国有 40%的更年期妇女采用雌激素替代疗法，而在中国只有 1%，原因就是因为我
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国有许多治疗更年期综合症的中成药，并且大部分人认为只有在症状非常严重的时

候才可以使用激素治疗。 

图 2：更年期症状用药排名前四物药物的市场份额 

资料来源：中国医药企业网、宏源证券 
 

图 3：治疗更年期症状的中成药市场份额 

资料来源：中国医药企业网、宏源证券 
 

 

治疗更年期综合症的中成药有很多，有复方益母养肾口服液、蛤杞白术胶囊、更

辰胶囊、更年安胶囊、更年安片、更年乐片、更年灵胶囊、妇宁康片、更年宁心胶囊、

更年舒片、黄丹胶囊、静心口服液、舒更胶囊、丝萸养血益肾颗粒、乌鸡地黄胶囊等

等，生产厂家分散，没有形成一个主力品牌。同仁堂的坤宝丸由女贞子(酒炙)、墨旱

莲、白芍、鸡血藤、地黄、珍珠母、黄芩、知母、菟丝子、龟甲、枸杞子、当归等

23 味药组成，滋阴养血、调和肝肾，可以在 2至 3 个疗程之内充分改善由于肝肾不

足造成的潮热盗汗、失眠多梦、心烦易怒、头晕耳鸣、口渴咽干等症状，长期服用还

能够使得肌肤光洁润泽、精神清爽愉快、睡眠安稳平静、工作效率提高等，起到无病

防病、养生保健的作用。 

3.2 坤宝丸的市场运作效果明显 

公司在 2007 年和 2008 年对坤宝丸进行了精心的市场运作，逐步形成了该产品的

自有销售模式。在产品宣传方面效果明显，2008 年下半年，经过与全国妇联“心系

工程”组委会的合作，公司决定利用全国妇联的平台在全国开展“心系妇女更年期”

工程，通过赞助公益项目的形式（更年期妇女用药知识）达到对坤宝丸的宣传与推广。

一期工作即在全国妇联大厦召开“心系女性”更年期健康教育座谈会，邀请北京各大

医院妇科医师、同仁堂研究院专家、消费者代表及媒体记者等参与座谈。二期工作将

组织专家与同仁堂坤宝丸项目组一起编写更年期知识指导手册 30 万册，包括 10％比

例的坤宝丸软广告，发放到全国各地更年期妇女手中。此项活动定会进一步普及更年

期健康知识，促进坤宝丸的销售。 
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坤宝丸借助同仁堂的品牌效应和有效的宣传效果，预计 2009 年将继续保持 30%

的增长率，有望实现销售收入 5500 万元。 

 

4 同仁堂财务状况分析 

4.1 收入和利润平稳增长 

由于受第一轮营销改革的影响，2006 年营业收入和净利润都受到较大的影响，

2007 年以后又逐步走向正规，将保持 10%左右的平稳增长态势。2008～2010 年同仁

堂及部分子公司实行 15%的所得税率，2008 年将贡献净利润 4000 万元。净利润率保

持在 12%左右。 

 

 
图 4：同仁堂主营收入、净利润及其增长率 

资料来源：Wind、宏源证券 
 

 

 

4.2 偿债能力：现金充裕，偿债能力强 

现金充裕，2008 年前三季度现金达 12 亿元，占总资产的 25%，经营性现金流达

到 3.9 亿元，应付票据、长期借款和一年内到期的非流动负债连年为零，资产负债

率仅为 20%，流动比率和速动比率分别高达 3.85 和 1.96。这是因为同仁堂坚持实行

现款现货制度，严格执行应收账款季末结零原则，始终将控制风险放在非常重要的

位置。 

4.3 盈利能力平稳，营运能力一般 

 

 

同仁堂的毛利率始终维持在 40%～50%之间，这在中成药企业中不算高，譬如江中

药业的毛利率在 60%以上，天士力的复方丹参滴丸在 70%左右。毛利率水平较低也是

同仁堂的药品不进医院销售的原因之一。平均净资产收益率总体呈降低趋势，约在

8%左右，这与医药商业的增长有关，也与同仁堂集团内部企业较多，部分企业与上市
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公司的业务有重叠，导致公司盈利能力被摊薄所致。譬如同仁堂约有 1/3 的主营业务

在同仁堂科技，而同仁堂只占 51.02%的股权，少数股东损益较高。应收账款周转率

和存货周转率都较低。 

 
图 5：同仁堂资产负债率变化 

资料来源：Wind、宏源证券 
 

 

 
图 6：同仁堂毛利率变化 

资料来源：Wind、宏源证券 
 

图 7：同仁堂平均净资产收益率变化 

资料来源：Wind、宏源证券 
 
图 8：同仁堂应收账款周转率变化 

资料来源：Wind、宏源证券 
 

图 9：同仁堂存货周转率变化 

资料来源：Wind、宏源证券 
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5 盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测 

同仁堂属于已进入成熟期的上市公司，经营稳健，增长平稳，经营风格较为保守，

假设 2008～2010 年主营收入增长率分别为 8%、9.6%、11%，其中六味地黄丸增长率

为 0%～8%，乌鸡白凤丸等 5 大主导产品增长率为 13%～21%，大活络丸和坤宝丸增长

率分别为 20%和 30%，应付票据、长期借款和一年内到期的非流动负债仍为零，暂不

考虑有药品进入基本药物目录以及同仁堂中医医院拉动带来的增量，给出产品销售收

入预测和盈利预测表。 

 

 
图 10：产品销售收入预测表 

单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E 

六味地黄丸 327  327  353  371 

增长率/%  0.0% 8.0% 5.0% 

乌鸡白凤丸、牛黄解毒片、牛黄清心片、安宫牛黄

丸、感冒清热颗粒 
800  910  1050  1271 

增长率/%  13.8% 15.0% 21.0% 

大活络丸 110  138  166  199 

增长率/%  25.5% 20.0% 20.0% 

坤宝丸 30  42  55  71 

增长率/%  40.0% 30.0% 30.0% 

其他药品 1436  1500  1575  1654 

增长率/%  4.5% 5.0% 5.0% 

主营收入/百万元 2703  2917  3198  3565 

增长率/%  7.9% 9.6% 11.5% 
 

图 11：盈利预测表 
单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E

主营业务收入 2703  2918  3198  3565 

        营业成本 2342  2486  2740  3054 

        营业税金及附加 33  34  38  43 

        销售费用 445  464  509  567 

        管理费用 218  235  256  285 

        财务费用 10  10  11  12 

        资产减值损失 19.02  5.00  5.76  7.13 

        投资净收益 2.80  4.00  0.96  1.07 

营业利润 364  436  460  512 

        营业外收入 13  2  2  2 
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        营业外支出 3  1  1  1 

利润总额 374  437  461  513 

        所得税 64  66  69  77 

净利润 310  371  392  436 

        少数股东损益 80  95  106  118 

归属于母公司的净利润 230  179  180  181 

EPS（元） 0.36  0.53  0.53  0.55 

PE 29  29  28  25 

PB 2.5  2.9  2.9  2.8 

ROE 8.6% 9.9% 10.2% 10.9%

 

5.2 DCF估值 

图 12：参数假设及估值结果 
税前债务成本 7.2% 

税率 15% 
无风险利率 2.89% 
市场收益率 10% 
Beta 系数 0.95 

目标股权比例 80% 
目标债权比例 20% 

加权平均资本成本 wacc 8.94% 
股权成本 9.6% 

永续增长率为 2.0% 
内含股价 17.8 元 

wacc 
17.8 7.50% 8.00% 8.50% 8.94% 9.00% 9.50% 10.00% 

增长率 

1.4% 21.9 19.9 18.2 16.9 16.8 15.5 14.4 

1.6% 22.3 20.3 18.5 17.2 17.0 15.7 14.6 

1.8% 22.8 20.7 18.9 17.5 17.3 16.0 14.8 

2.0% 23.4 21.1 19.2 17.8 17.6 16.2 15.0 

2.2% 23.9 21.6 19.6 18.1 17.9 16.4 15.2 

2.4% 24.6 22.0 19.9 18.4 18.2 16.7 15.4 

2.6% 25.2 22.6 20.4 18.7 18.5 17.0 15.6 
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5.3 相对估值 

根据盈利预测表，2008～2010 年的 EPS 分别为 0.53 元、0.55 元、0.61 元，对应

PE 为 29 倍、28 倍、25 倍。目前中药类公司的平均 PE 为 31，给予同仁堂 09 年 33 倍

PE，则合理股价为 18 元。 

5.4 投资建议 

同仁堂已进入成熟平稳增长期，但是首先，品牌的影响力使其具有一定的不可替

代性；其次，公司在产品质量和品种上的风险要比其他企业低很多；最后，中标基本

药物目录的药品数量会较多，并且受益于国家的中医药扶持政策，所以仍将拥有一定

的估值溢价。公司营销改革已开始取得良好的效果，同仁堂中医医院的开业也将带来

一定的拉动作用，故给予同仁堂“增持”评级。 

5.5 风险提示 

营销改革的效果低于预期的风险。 
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