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投资要点 

 同仁堂在2006年经历了经营的低谷，自07年恢复性增长后重新

进入了平稳增长的通道，09年公司预计营业收入增长10％左右。

09年的收入增长得益于各类产品整体上的贡献，除了坤宝丸之

外尚无表现很突出的产品，我们认为是公司基本面平稳趋好的

惯性在推动收入增长。 

 09年前三季度公司的毛利率和净利率分别为44.15％和12.78

％，我们了解到毛利率增加的主要原因一是生产成本得到有效

控制，收入占比较大的蜜丸产品沾蜡、扣皮工艺实现了机械化；

二是因为部分产品小幅提价以及高毛利产品的收入占比提高。

公司09年前三季所得税费用同比下降28.7％。但由于销售费用

率的增长导致净利率增加幅度要小于毛利率。 

 公司的营销改革进展要低于市场预期。公司在营销方面的不足

首先是源于营销力量的薄弱。而且营销人员的激励机制也没有

明显的提高。限制赊销的现款销售方式控制了渠道中的药品积

压和秩序，避免了坏账,但也限制了销售的增长。公司近年来已

经在营销上做了较大的努力，但这些努力在老国企的根本束缚

没有解决的情况下只能是一种现有体制下的改良，而不是改革。 

 公司受益基本药物制度的范围还是以北京及周边市场为主。同

仁堂新产品储备丰富，但缺少的是产业化的能力，郁乐胶囊的

临床前景较好，但属于处方药，对公司来说是新的挑战。公司

中药材采购量大且储备丰富，受中药材涨价的影响较小。 

 预计2009、2010年的基本每股收益分别为0.56元、0.63元，公

司目前股价对应09、10年预测EPS的市盈率分别为37倍、33倍。

公司的改革虽低于市场预期，但考虑到其无可替代的品牌资源

和大股东同仁堂集团的实力，公司的发展潜力还是很大的，只

能说还缺乏高增长或者变革的契机。该股比较适合长线投资，

目前股价稍有低估，预计6个月内的涨幅将与市场同步，给予中

性的投资评级。6个月内的目标价位为25元，对应2010年市盈率

为40倍。 

 

 

 

股价相对市场表现 
 

 
 
公司基本数据 2010/01/04 
收盘价（元） 20.75 
总股本（百万股） 520.83 
无限售条件流通股

（百万股） 520.83 

流通股比例% 100 
流通市值（亿元) 108.1 

 
 
财务数据（3Q/09） 
股东权益（亿元） 38.4 
每股净资产（元） 5.73 
净资产收益率％ 7.81 
净利润（亿元） 3.2 
每股收益（元） 0.45 
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一、 09 年业绩继续平稳增长 

北京同仁堂股份有限公司是我国著名的中药老字号企业，97年成立并上市

以来经营一直比较平稳，1996－2005年期间净利润复合增长率约为15％。公司

在2006年经历了经营的低谷，自07年恢复性增长后重新进入了平稳增长的通

道，09年公司预计营业收入增长10％左右。 

图－1 同仁堂历年净利润（百万元）
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资料来源：聚源数据 民生证券研究所 

分产品情况看六味地黄丸销售有所下降，这一产品已进入成熟期，市场较

饱和，国内有数百家企业获得六味的生产批文。我们认为鉴于该产品市场竞争

非常激烈，无论是同仁堂或是其他生产企业，能固守现有市场份额已属相当不

易。 

其他的主打产品都有所增长，且增幅预计大多都在10％左右。新产品方面，

治疗女性更年期综合症的坤宝丸09年贡献收入预计能够增长35％左右。该产品

被公司寄予厚望，希望培育成拳头品种，但公司并不急于求成，而是希望先做

好市场基础。进入消费领域的国公酒去年销售已经接近1亿元，进入了主力品

种序列，09年预计增长10％左右。 

因此09年同仁堂的收入增长得益于各类产品整体上的贡献，除了坤宝丸之

外尚无表现很突出的产品，我们认为是公司基本面平稳趋好的惯性在推动收入

增长。 

二、 盈利能力稳中有升 

09年前三季度公司的毛利率和净利率分别为44.15％和12.78％，同比均有

提高（图－2），我们了解到毛利率增加的主要原因一是生产成本得到有效控制，

收入占比较大的蜜丸产品沾蜡、扣皮工艺实现了机械化，生产效率得以改进；

二是因为部分产品小幅提价以及高毛利产品（主要是安宫牛黄丸、牛黄清心丸
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等重点产品）的收入占比提高。 

 

图－2 公司毛利率和净利率％
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资料来源：聚源数据 民生证券研究所 

公司08年按25％税率预缴，而2009年按15％的税率缴纳所得税，09年前三

季所得税费用同比下降28.7％。但由于销售费用率的增长导致销售净利率增加

幅度要小于销售毛利率。 

三、 营销改革进展不大 

市场对同仁堂的营销改革寄予厚望，但这次调研我们发现公司的营销改革

进展要低于市场预期。 

公司在营销方面的不足首先是源于营销力量的薄弱。虽然目前有营销人员

一共300多人，但剔除了北京大栅栏和崇文门两个零售药店的工作人员外，真

正在营销第一线的只有100多人，远低于行业平均水平。这样的销售队伍仅能

维持和一级经销商的业务联系，无法实现对终端的控制和渗透，更不可能开展

对医院的推广。不但这几年来营销队伍没有实质性的扩充，而且营销人员的激

励机制也没有明显的提高。此外从公司管理层的构成看，具备丰富销售背景的

管理人员不多，公司也没有从外部聘请营销高手的计划。 

在营销方法上，公司仍然坚持自06年以来限制赊销的现款销售方式，对于

部分大客户采取应收账款季度末结零的措施。这一政策的好处一是控制了渠道

中的药品积压和秩序，二是提高了回款速度和收益质量，避免了坏账。09年中

期应收帐款有75％是一年以内。但缺点也是非常明显，由于现款结算对经销商

的资金实力提出了很高的要求，因此很大程度的限制了销售的增长。 

我们认为在同仁堂老国企的一些根本束缚没有得到解决的情况下，公司近

年来已经在营销工作上做了较大的努力。从图－3我们也可以看到，多数时期

营销投入的增长都要快于营业收入的增长，但这些努力只能是一种现有体制下

的改良，而不是改革。09年同仁堂产品进社区的努力取得一定的成功，上半年

北京社区市场销售收入增长了20％，但我们认为北京市场比较特殊，这一模式 
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在其他地区复制的难度很大。因为同仁堂在北京市的政府支持、市场环境较好，

几乎没有竞争对手，而其他省市要复杂的多。 

图－3 公司的收入和销售费用增长情况
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资料来源：聚源数据 民生证券研究所 

四、 近期业绩的基调还是稳定增长 

鉴于公司的营销瓶颈未能得到根本突破，我们预计2010年销售收入的增长

率仍将在10％左右，而盈利能力还将保持稳定。其他影响业绩的情况有： 

1、国家医药政策 

新版《国家基本药物目录》和《国家基本医疗保险药品目录》颁布后的第

一次招标受到不少关注，同仁堂有30多个产品进入基本药物目录，但我们认为

受益范围主要还是在北京及周边市场。公司入围产品中没有独家产品，且在价

格上没有什么优势，而且地方保护主义在各地招标中还将得到体现。公司对基

本药物招标的态度还是看区域市场销量和价格的换算关系决定是否参与。 

发改委药品降价方面，公司方面预计大幅降价的可能很小，能够在可承受

的范围内。 

2、新产品 

08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，目前等待生产批文的新药有郁乐胶

囊和双参通冠胶囊等。总体看这几年新药的贡献不大，董秘认为同仁堂在研发

方面一直在努力，新产品储备丰富，但缺少的是产业化的能力。郁乐胶囊治疗

抑郁症，临床前景较好，但属于处方药，对公司来说是新的挑战。 

3、原材料 

通胀预期下中药材的涨价可能性很大，将会给中药生产企业带来较大压 
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力。同仁堂由于采购量较大，冲击不大，且董秘表示公司中药材储备非常丰富。 

我们预计2009年、2010年公司实现收入增长率会在10％左右，而销售毛利

率和销售净利率会继续稳步提升，预计2009、2010年的基本每股收益分别为

0.56元、0.63元，公司目前股价对应09、10年预测EPS的市盈率分别为37倍、

33倍。公司的改革虽低于市场预期，但考虑到其无可替代的品牌资源和大股东

同仁堂集团的实力，公司的发展潜力还是很大的，只能说还缺乏高增长或者变

革的契机。该股比较适合长线投资，目前股价稍有低估，预计6个月内的涨幅

将与市场同步，给予中性的投资评级。6个月内的目标价位为25元，对应2010

年市盈率为40倍。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         资产负债表     

项目（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 项目（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 
一、营业总收入 2,704  2,939  3,260 3,625     货币资金 891  1,180  1,630 2,066 

减：营业成本 1,613  1,722  1,870 2,058     应收票据 236  69  98 109 
    营业税金及附加 33  34  36 44     应收账款 344  331  359 399 
    销售费用 446  507  626 689     预付账款 24  27  29 33 
    管理费用 220  243  267 308     其他应收款 11  13  15 16 
    财务费用 10  5  2 5     存货 1,518  1,781  1,870 2,058 
    资产减值损失 19  22  10 10     其他流动资产 (0) (0) 0 0 
加：投资收益 3  2  6 4 流动资产合计 3,023  3,401  4,000 4,681 
二、营业利润 365  408  455 516     长期股权投资 50  48  48 48 
加：营业外收支净额 9  8  8 8     固定资产 1,044  987  888 794 
三、利润总额 374  416  463 524     在建工程 8  3  9 9 
减：所得税费用 61  65  73 83     无形资产 87  99  94 89 
四、净利润 313  351  390 441     其他非流动资产 8  13  13 13 
 归属于母公司的利润 235  259  292 331 非流动资产合计 1,196  1,149  1,051 952 
五、基本每股收益（元） 0.54  0.50  0.56 0.63 资产总计 4,220  4,550  5,052 5,633 
         短期借款 173  173  188 347 
主要财务指标         应付票据 0  0  0 0 

项目（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E     应付账款 410  493  561 617 

EV/EBITDA / / 10.1  8.7      预收账款 67  35  94 94 

成长能力:         其他应付款 124  120  160 160 

  营业收入同比 12.2% 8.7% 10.9% 11.2%     应交税费 6  (5) 14 14 

  营业利润同比 30.4% 11.8% 11.5% 13.3%     其他流动负债 25  27  0 0 

  净利润同比 34.2% 11.9% 11.2% 13.1% 流动负债合计 806  842  1,017 1,231 
营运能力:         长期借款 0  0  0 15 
   应收账款周转率 8.83  8.71  9.46 9.57     其他非流动负债 22  30  45 45 
   存货周转率 1.11  1.04  1.02 1.05 非流动负债合计 22  30  45 60 
   总资产周转率 0.67  0.67  0.68 0.68 负债合计 828  872  1,062 1,291 
盈利能力与收益质量:         股本 434  521  521 521 
   毛利率 40.4% 41.4% 42.6% 43.2%     资本公积 887  797  797 797 
   净利率 8.7% 8.8% 9.0% 9.1%     留存收益 1,343  1,559  1,763 1,995 

   总资产净利率 ROA 5.6% 5.7% 5.8% 5.9%     少数股东权益 747  823  921 1,031 

   净资产收益率 ROE 6.9% 7.0% 7.3% 7.6% 所有者权益合计 3,411  3,699  4,001 4,343 
资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 4,220  4,550  5,063 5,634 

   流动比率 3.75  4.04  3.93 3.80      
   资产负债率 19.6% 19.2% 21.0% 22.9% 现金流量表     

   长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 1.2% 项目（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 
每股指标:     经营活动现金流量 121  423  509 368 

   每股收益 0.54  0.50  0.56 0.63 投资活动现金流量 (39) (26) 0 (1)
   每股经营现金流量 0.28 0.81 0.98 0.71 筹资活动现金流量 11  (102) (59) 69 
   每股净资产 6.13 5.48 7.68 8.34 现金及等价物净增加 83  290  450 436 

资料来源：民生证券研究所 公司年报  
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民生证券评级标准 

公司评级标准 

强烈推荐：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

推荐：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

回避：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在-5%以下； 

行业评级标准 

推荐：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间； 

回避：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平-5%以下。 
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