
                                                                    
 
 
             

                       

                       同仁堂（600085） 
——走稳健路线的传统中药企业 

1、年报基本情况 
公司全年实现营业收入 29.39 亿元，同比增长 8.69%；营业利润 4.08 亿元，同比

增长 11.78%；实现归属于母公司净利润 2.58 亿元，同比增长 10.31%；摊薄每股收益

0.50 元。 
公司拟以 2008 年末总股本 520,826,278 股为基数，每 10 股派 2 元(含税)。 

2、投资要点 
公司的主导品种六味地黄丸、乌鸡白凤丸等稳定增长，而二、三线品种整体销售同

比增长超过15%，其中部分品种销售增幅在30%以上，例如坤宝丸，同比增长约40%。

公司全年的营业收入中其中5.68%是海外市场的销售，销售金额为1.67亿元。根据海关

统计数据，2008年按照国内中成药出口金额排名，公司继续名列榜首。 
由于举办奥运会，同仁堂约有40多个品种被列为“运动员慎用”药品，对公司上半

年销售产生一定的不利影响。 
公司是一家走稳健路线的传统中药企业，营销方面是公司的软肋。我们认为未来公

司的营销仍然是打实基础，短期内营销能力要有根本性提升有一定难度。 
3、投资建议 
    我们预计2009、2010年EPS为0.54、0.63元，对应的PE为30倍和26倍，公司是一

家稳健增长的传统的中药企业，但是由于公司增长态势较为缓慢，我们给予公司“中性”

评级。 

4、风险提示 
新医改基本药物目录对公司的影响。 

重要财务指标    单位：百万元 

主要财务指标 2006 2007 2008  2009E 2010E
营业收入 2409 2704 2939  3128 3541 
  同比(%) -8% 12% 9% 6% 13%
归属母公司净利润 156 235 259  280 326 
  同比(%) -48% 50% 10% 8% 17%
毛利率(%) 40.6% 40.4% 41.4% 42.1% 42.4%
ROE(%) 6.5% 8.8% 9.1% 9.2% 9.7%
基本每股收益(元) 0.36 0.54 0.50  0.54 0.63 
摊薄每股收益(元) 0.30 0.45 0.50  0.54 0.63 
P/E 44.98 29.97 32.60  30.20 25.92 
P/B 2.93 2.64 2.96  2.78 2.51 
EV/EBITDA 20 17 16  15 13 
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公司基本情况 

 公司业绩略好于预期 

 
图 1. 公司主营业务情况(单位：百万元) 图 2. 公司历年毛利率/净利率情况 
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数据来源：wind，浙商证券研究所 

 

公司如果剔除计提资产减值的影响，实现的净利润为 2.87 亿元，同比增长 22%。

其中母公司实现营业收入为 13.4 亿元，同比增长 10%；科技公司实现营业收入 12.11
亿元，同比增长 5%。 

公司全年的营业收入中其中 5.68%是海外市场的销售，销售金额为 1.67 亿元。根

据海关统计数据，2008 年按照国内中成药出口金额排名，公司继续名列榜首。 
公司的主导品种六味地黄丸、乌鸡白凤丸等稳定增长，而二、三线品种整体销售同

比增长超过 15%，其中部分品种销售增幅在 30%以上，例如坤宝丸，同比增长约 40%。 
 

图 3. 公司 06-08 各季度营业收入情况(单位：百万元) 图 4. 公司 06-08 各季度毛利率/净利率情况 
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由于举办奥运会，公司按照国家《反兴奋剂条例》和《兴奋剂目录》要求，将含有

兴奋剂成分的产品全部加贴“运动员慎用”标识，并严格参照有关规定进行备案和管理，
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同仁堂约有 40 多个品种被列为“运动员慎用”药品，对公司上半年销售产生一定的不

利影响。 
公司四季度收入 7.50 亿元，同比增长 14.28%，环比增长了 23.60%，毛利率环比

上升了 16.60%，公司期间费用环比上升了 36.81%，单季实现每股收益 0.15 元。公司

单季度净利润大幅增长主要由于税率由 25%下降至 15%。 
 

公司财务情况良好 
    表 1. 公司主要财务比率 

至 12 月 31 日   2006A 2007A  2008A  
 获利能力        
    毛利率   40.63% 40.31% 41.42%
    净利率   9.69% 11.57% 11.93%
    ROE   6.58% 9.20% 9.39%
    ROIC   5.92% 8.50% 8.84%
 营运能力        
    资产周转率   0.63 0.67  0.67 
    应收账款周转率   42.48 40.52  41.08 
    存货周转率   1.03 1.12  1.05 
 收益质量        
    经营活动净收益／利润总额   96.12% 96.68% 97.72%
    所得税／利润总额   19.47% 16.99% 15.70%
    扣除非经常损益后的净利润／利润总额   99.69% 96.73% 97.78%
 偿债能力        
    资产负债率   22.58% 19.41% 19.17%
    流动比率   3.08 3.80  4.04 
    速动比率   1.43 1.90  1.92 
 现金流量       
    销售商品提供劳务收到的现金／营业收入 0.97 0.84  0.88 
    经营活动产生的现金流量净额／营业收入 0.16 0.04  0.14 

数据来源：wind，浙商证券研究所 

 

公司坚持实行现款现货制度，严格执行应收账款季末结零原则，因此现金充裕，负

债率近三年一直呈下降趋势。但公司以“稳”为主，盈利能力和营运能力都一般。 

经营活动产生的现金流量净额比去年同期增长 250.48%，主要是本期销售回款增加

所致。投资活动产生的现金流量净额比去年同期增长，主要是 08 年合并了子公司同仁

堂科技，减少合营公司的货币资金所致。筹资活动产生的现金流量净额去年同期下降，

主要是 08 年增发股票募集资金所致。 

公司营业外收入同比减少主要为政府补助较上年减少，营业外支出同比增加主要为

捐赠支出增加。所得税率从 25%下降为 15%。 
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新品种排队，营销仍是公司软肋 
2008 年，公司六类新药止渴养阴胶囊（原芪黄降糖胶囊）已获得新药证书和药品

注册批件，两个保健食品获得批准证书，4 个新产品申报新药证书，5 个仿制品种申报

生产，5 个产品获得临床试验批件，完成 8 个品种延长有效期的工作，完成 70 个品种

按照部颁标准提高质量标准的研究，此外还有多项北京市级和国家级课题项目的研究工

作在进行中。 

由于公司是一家走稳健路线的传统中药企业，因此其营销方面是公司的软肋。在国

内医药供大于求的现状下，公司这几年在营销方面改革，并没有改变其市场营销薄弱的

现状。我们认为未来公司的营销仍然是打实基础，短期内营销能力要有根本性提升有一

定难度。 
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附：财务预测表 

 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2006 2007 2008 2009E 2010E 会计年度 2006 2007 2008 2009E 2010E
流动资产 2573 3007 3401 3897 4503 营业收入 2409 2704 2939 3128 3541
  现金 806 889 1180 1580 2331 营业成本 1430 1613 1722 1810 2040
  应收账款 268 340 331 362 415 营业税金及附加 37 33 34 38 43
  其它应收款 15 17 13 17 19 营业费用 392 446 507 538 602
  预付账款 12 24 27 33 32 管理费用 219 220 243 267 301
  存货 1381 1501 1780 1795 1569 财务费用 9 10 5 13 1
  其他 91 236 69 111 137 资产减值损失 44 19 22 22 22
非流动资产 1242 1187 1149 1031 926 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
  长期投资 24 50 48 48 48 投资净收益 1 3 2 0 0
  固定资产 1185 1072 987 829 682 营业利润 280 365 408 440 515
  无形资产 4 52 99 143 186 营业外收入 13 13 9 0 0
  其他 29 14 15 11 10 营业外支出 3 3 1 0 0
资产总计 3816 4195 4550 4929 5429 利润总额 290 374 416 440 515
流动负债 834 792 842 849 884 所得税 56 61 65 66 77
  短期借款 243 173 173 173 173 净利润 234 313 351 374 438
  应付账款 343 406 493 475 520 少数股东损益 77 79 92 95 112
  其他 248 213 176 201 191 归属母公司净利润 156 235 259 280 326
非流动负债 28 22 30 25 27 EBITDA 401 486 515 546 626
  长期借款 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.36 0.54 0.50 0.54 0.63
  其他 28 22 30 25 27

8

负债合计 862 814 872 874 911 主要财务比率

  少数股东权益 555 720 823 918 1030 会计年度 2006 2007 2008 2009E 2010E
  股本 434 434 521 521 521 成长能力

  资本公积 809 910 797 897 977 营业收入 -7.5% 12.2% 8.7% 6.4% 13.2%
  留存收益 1156 1330 1558 1734 2007 营业利润 -39.6% 30.4% 11.8% 7.9% 17.0%
  归属母公司股东权益 2398 2661 2855 3136 3488 归属于母公司净利润 -48.1% 50.1% 10.3% 7.9% 16.5%
负债和股东权益 3816 4195 4550 4929 5429 获利能力

毛利率 40.6% 40.4% 41.4% 42.1% 42.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率 6.5% 8.7% 8.8% 8.9% 9.2%
会计年度 2006 2007 2008 2009E 2010E ROE 6.5% 8.8% 9.1% 8.9% 9.3
经营活动现金流 385 121 423 391 729 ROIC 9.8% 11.9% 13.2% 14.7% 19.4%
  净利润 234 313 351 374 438 偿债能力

  折旧摊销 112 111 102 93 93 资产负债率 22.6% 19.4% 19.2% 17.7% 16.8%
  财务费用 9 10 5 13 18 净负债比率 28.18% 21.24% 19.84% 19.78% 18.99%
  投资损失 -1 -3 -2 0 0 流动比率 3.08 3.80 4.04 4.59 5.09
  营运资金变动 -8 -330 -50 -86 171 速动比率 1.43 1.89 1.91 2.47 3.31
  其它 39 20 17 -4 10 营运能力

投资活动现金流 -39 -39 -26 26 12 总资产周转率 0.63 0.68 0.67 0.66 0.68
  资本支出 90 44 40 -73 -59 应收账款周转率 7 8 8 8 8
  长期投资 15 4 -1 0 0 应付账款周转率 4.20 4.31 3.83 3.74 4.10
  其他 66 9 14 -48 -47 每股指标（元）

筹资活动现金流 -217 11 -102 -17 10 每股收益(最新摊薄) 0.30 0.45 0.50 0.54 0.63
  短期借款 -50 -70 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.74 0.23 0.81 0.75 1.40
  长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.60 5.11 5.48 6.02 6.70
  普通股增加 0 0 87 0 0 估值比率

  资本公积增加 2 101 -113 100 80 P/E 44.98 29.97 32.60 30.20 25.92
  其他 -169 -20 -76 -117 -70 P/B 2.93 2.64 2.96 2.69 2.42
现金净增加额 123 84 290 400 751 EV/EBITDA 20 17 16 15 13

%
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投资评级的说明：  
 
股票投资评级 

 

   强烈推荐：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 20%以上； 

推荐：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

中性：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

回避：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上； 

 

行业投资评级 

推荐：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数； 

中性：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平； 

回避：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数； 
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