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6－12 个月目标价： 21.00 元 

当前股价： 20.87 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3188.79 

总股本(百万) 521 

流通股本(百万) 521 

流通市值(亿) 109 

EPS（TTM） 0.60 

每股净资产（元） 7.06 

资产负债率 19.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

同仁堂 3.83 23.20 25.96 

上证综合指数 2.99 15.39 8.90 
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同仁堂 600085 推荐

增长平稳 经营质量一流 

我们今日调研了同仁堂，公司近年来营销改革取得一定成效，经营质

量一流，公司各主要产品增长平稳。公司母公司同仁堂集团发展势头良好，

同仁堂药店及同仁堂中医院的建设对公司产品销售有一定拉动。 

投资要点： 

 经营质量一流。公司从 06 年以来对营销模式逐步进行了调整。仍然以代理模式为

主，但在渠道中的话语权明显提高，目前公司共有 100 多个一级代理商，基本采

用先款后货的模式。公司应收账款率仅为 12%-13%，远低于行业水平，09 年 3
季度每股经营性现金流为 0.87 元，远高于每股收益，账面现金 16 亿元，经营及

其稳健。公司 09 年在原材料涨价的情况下，毛利率仍略有提升，公司目前存货中

有 9 亿原材料，用于抵御原材料价格波动风险。 

 增长平稳。从公司各主要品种来看：六味地黄丸销售基本进入平台期，感冒清热

颗粒受流感影响增长势头良好，安宫牛黄丸、大活络丸、乌鸡白凤丸、牛黄清心

丸、国公酒等均增长平稳，二线产品坤宝丸增速较快。 

 基本药物制度对公司影响有限。公司有 40 余个品种进入基本药物目录基层版，对

公司产品在基层市场销量有积极作用。但同时，目前的基本药物招标将取消优质

优价，乌鸡白凤丸等多个品种价格可能受到一定影响。但公司目前医院终端销售

不到 10%，我们认为公司在基层医院市场的策略将会是采用部分产品部分剂型和

规格运作，在维持整体价格体系的基础上扩展终端市场。 

 同仁堂集团增长良好。同仁堂集团 09 年销售收入达到 100 亿，未来 5 年达到 200
亿，各业务模块增长良好，除同仁堂股份及同仁堂科技两家上市公司外还拥有以

经营滋补保健品为主的同仁堂健康药业、同仁堂药材公司等优质资产，集团下属

同仁堂药店近千家，其中同仁堂股份拥有门店 30 余家，销售占公司总收入 20%，

未来 5 年集团开设药店有望达到 2000 家。集团下属同仁堂中医院 09 年 1 月开业，

经营情况良好，未来可能继续开办连锁中医院，集团自有医院及零售终端将为股

份公司增长提供良好助力。 

 给予“推荐”的投资评级，建议稳健投资者投资。我们预测公司 09-11 年 EPS 为

0.59、0.70、0.82 元，按照 10 年 30 倍 PE，未来 6-12 月的目标价格为 21 元，

给予“推荐”的投资评级，公司经营稳健，品牌优势明显，市值较同行业公司明

显低估，建议稳健型投资者投资。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 2939 3331  3692 4096 
同比(%) 9% 13% 11% 11%
归属母公司净利润(百万元) 259 306  363 428 
同比(%) 10% 18% 19% 18%
毛利率(%) 41.4% 43.5% 42.9% 42.8%
ROE(%) 9.1% 10.0% 10.6% 11.1%
每股收益(元) 0.50 0.59  0.70 0.82 
P/E 41.35 35.02  29.50 25.04 
P/B 3.75 3.50  3.13 2.78 
EV/EBITDA 20 18  16 14 

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 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 3401  3740  4372 5113 营业收入 2939  3331  3692 4096 
  现金 1180  1299  1642 2081 营业成本 1722  1881  2109 2343 

  应收账款 331  375  416 461 营业税金及附加 34  39  43 48 

  其它应收款 13  0  0 0 营业费用 507  656  683 717 

  预付账款 27  29  33 37 管理费用 243  275  295 328 

  存货 1780  1958  2195 2439 财务费用 5  -6  -15 -19 

  其他 69  78  87 96 资产减值损失 22  0  0 0 

非流动资产 1149  1081  982 894 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 48  53  53 53 投资净收益 2  0  0 0 

  固定资产 987  900  812 723 营业利润 408  486  577 679 

  无形资产 99  99  99 99 营业外收入 9  0  0 0 

  其他 15  28  18 19 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 4550  4820  5354 6007 利润总额 416  486  577 679 

流动负债 842  794  837 913 所得税 65  73  86 102 

  短期借款 173  0  0 0 净利润 351  413  490 577 

  应付账款 493  538  603 670 少数股东损益 92  107  127 150 

  其他 176  255  234 243 归属母公司净利润 259  306  363 428 

非流动负债 30  40  40 40 EBITDA 515  569  651 750 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.50  0.59  0.70 0.82 

  其他 30  40  40 40    
负债合计 872  834  877 953 主要财务比率   

 少数股东权益 823  930  1057 1207 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 521  521  521 521 成长能力   
  资本公积 797  797  797 797 营业收入 8.7% 13.3% 10.8% 10.9%

  留存收益 1558  1760  2123 2551 营业利润 11.8% 19.0% 18.7% 17.8%

归属母公司股东权益 2855  3056  3419 3847 归属于母公司净利润 10.3% 18.1% 18.7% 17.8%

负债和股东权益 4550  4820  5354 6007 获利能力   

    毛利率 41.4% 43.5% 42.9% 42.8%
现金流量表    净利率 8.8% 9.2% 9.8% 10.4%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 9.1% 10.0% 10.6% 11.1%

经营活动现金流 423  395  328 420 ROIC 13.2% 15.4% 17.0% 19.0%
  净利润 351  413  490 577 偿债能力   

  折旧摊销 102  89  89 89 资产负债率 19.2% 17.3% 16.4% 15.9%

  财务费用 5  -6  -15 -19 净负债比率 19.84 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -2  0  0 0 流动比率 4.04  4.71  5.22 5.60 

营运资金变动 -50  -86  -252 -233 速动比率 1.91  2.24  2.60 2.93 

  其它 17  -16  16 5 营运能力   

投资活动现金流 -26  -5  0 0 总资产周转率 0.67  0.71  0.73 0.72 

  资本支出 40  0  0 0 应收账款周转率 8  8  8 8 

  长期投资 -1  5  0 0 应付账款周转率 3.83  3.65  3.69 3.68 

  其他 14  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -102  -271  15 19 每股收益(最新摊薄) 0.50  0.59  0.70 0.82 

  短期借款 0  -173  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.81  0.76  0.63 0.81 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.48  5.87  6.57 7.39 

  普通股增加 87  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -113  0  0 0 P/E 41.35  35.02  29.50 25.04 

  其他 -76  -98  15 19 P/B 3.75  3.50  3.13 2.78 

现金净增加额 290  118  343 439 EV/EBITDA 20  18  16 14 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 调研简报

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/3
 

 

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 
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