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投资要点： 

2009 年，公司实现营业收入 2.25 亿元，同比增长 20.36%，实现净利润 0.81
亿元，同比增速 25.76%，符合市场预期。公司期间费用为 36.36%，同比略有

提升，其中销售费用率为 21.96%，处于合理范围内。 

分产品来看，主导产品血必净和法舒地尔营业收入同比增速分别为 25.8%和

13.6%，毛利率为 82.04%和 91.76%，保持在高位。低分子量肝素钙毛利率大

幅提升，为 44.49%，同比提升了 46.31 个百分点，主要是由于技术进步，我

们认为亦有部分原因是由于原料肝素价格下降。 

血必净：独家垄断治疗品种。血必净注射液是公司独家生产的药物，享有20 

年专利保护，是目前国内唯一经SFDA 批准的脓毒症和多器官功能障碍综合 

征的药物，且被认定为“秘密级国家秘密技术”，目前国内尚无同类药物以及

替代药物，09年被列为《甲型H1N1流感诊疗方案（09年试行版第二版）》之中

的中医辨证治疗药物。血必净注射液国内市场潜在需求约5,000 万支，而其

2008 年销量仅为727.71 万支，该药物目前仍处于高速成长阶段，具有广阔的

市场空间。 

法舒地尔：快速增长的脑血管病新药。公司作为国内盐酸法舒地尔唯一生产 

注射液的厂商，在行业同类产品中处于垄断地位，2008 年市场占有率达 

97.40%。在脑血管解痉类化学药中的市场占有率为44.93%，位列首位。 

我们更看好公司储备品种中的硫酸氢氯吡格雷，目前国内仅有赛诺菲的“玻

立维”和信立泰的“泰嘉”，其中“玻立维”为全球第二大重磅销售药物，国

内市场成长前景值得期待。 

我们预测，公司未来三年每股收益分别为 2..38 元、3.54 元和 5.26 元，对于估

值为 40.35x、27.20x 和 18.27x，鉴于公司高成长性，首次给予“推荐”评级。

股价走势图  
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年报点评研究报告 

公司基本资料                      主要经营指标预测            
   2009A 2010E 2011E 2012E 

总股本 (亿) 0.50  主营业务收入 (亿) 2.25  3.31  4.64  6.62  
流通 A 股(亿) 0.13  +/-% 20.36  47.06  40.18  42.67  

52 周内股价区间(元) 75-145.5 

 

净利润(亿) 0.81  1.20  1.78  2.65  
总市值(亿) 41.23  +/-% 25.76  48.20  48.33  48.88  
总资产(亿) 10.62  EPS(元) 2.03 2.38  3.54  5.26  

每股净资产(元) 18.41  
 

P/E 51.23  43.63  29.41  19.76  
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表：红日药业季度和年度数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

 

 

红日药业

(百万元) 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2005 2006 2007 2008 2009

营业收入 0.00 0.00 44.89 76.05 0.00 0.00 58.33 84.43 0.00 56.22 118.69 187.00 225.08

同比增幅(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 29.96 11.03 0.00 0.00 111.11 57.55 20.36
营业成本 0.00 0.00 13.01 16.24 0.00 0.00 11.35 17.31 0.00 17.02 29.12 44.17 47.28

销售毛利率(%) 0.00 0.00 0.00 78.64 0.00 0.00 80.55 79.50 0.00 69.73 75.46 76.38 78.99
营业税金及附加 0.00 0.00 0.56 1.30 0.00 0.00 0.93 1.33 0.00 0.79 1.77 2.64 3.47
营业费用 0.00 0.00 7.45 17.33 0.00 0.00 10.03 19.60 0.00 15.90 25.31 36.02 49.42

营业费用率(%) 0.00 0.00 0.00 22.79 0.00 0.00 17.19 23.21 0.00 28.29 21.33 19.26 21.96
管理费用 0.00 0.00 5.41 11.09 0.00 0.00 6.37 16.56 0.00 8.52 15.14 25.33 32.67

管理费用率(%) 0.00 0.00 0.00 14.58 0.00 0.00 10.91 19.61 0.00 15.16 12.75 13.55 14.51
财务费用 0.00 0.00 1.32 (0.49) 0.00 0.00 0.14 (0.68) 0.00 3.26 3.39 2.55 (0.24)

财务费用率(%) 0.00 0.00 0.00 (0.65) 0.00 0.00 0.24 (0.80) 0.00 5.79 2.86 1.36 (0.11)
资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 (0.62) 0.00 3.07 0.40 0.01 (0.14)
公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.06 (0.00) 0.00 0.00
投资收益 0.00 0.00 0.00 (0.33) 0.00 0.00 0.00 (0.19) 0.00 (0.02) 0.83 (0.33) (0.42)
营业利润 0.00 0.00 17.14 30.24 0.00 0.00 29.52 30.74 0.00 7.70 44.39 75.95 92.20
营业外收入 0.00 0.00 0.83 2.24 0.00 0.00 0.02 2.51 0.00 1.31 1.91 3.07 3.37
营业外支出 0.00 0.00 0.21 (0.05) 0.00 0.00 0.08 0.00 0.00 0.16 0.15 0.38 0.08
利润总额 0.00 0.00 17.76 32.53 0.00 0.00 29.46 33.26 0.00 8.84 46.15 78.64 95.49
所得税 0.00 0.00 4.46 2.71 0.00 0.00 4.42 5.02 0.00 1.48 6.99 14.25 14.52
少数股东损益 0.00 0.00 (0.00) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 (0.69) 0.00 0.00
归属于母公司所有者净利润 0.00 0.00 13.30 29.82 0.00 0.00 25.04 28.24 0.00 7.36 39.85 64.39 80.97

同比增幅(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 88.27 (5.29) 0.00 0.00 441.30 61.56 25.76

销售净利率(%) 0.00 0.00 0.00 39.22 0.00 0.00 42.93 33.45 0.00 13.09 32.99 34.43 35.97
总股本（百万股） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 50.34 0.00 0.00 0.00 0.00 50.34
每股收益 0.00 0.00 0.37 0.00 0.00 0.00 0.66 0.00 0.00 0.20 1.10 1.77 2.03
其他指标

三项费用率(%) 0.00 0.00 0.00 36.72 0.00 0.00 28.34 42.02 0.00 49.24 36.94 34.17 36.36
净资产收益率-扣除非经常损益(%) 0.00 0.00 0.00 48.96 0.00 17.65 15.17 5.02 0.00 36.12 90.78 65.86 32.52
应收帐款 0.00 0.00 0.00 0.54 0.00 10.29 9.31 0.46 0.00 7.95 2.98 0.54 0.46
存货 0.00 0.00 0.00 20.95 0.00 24.00 20.20 20.77 0.00 6.54 9.03 20.95 20.77
经营性现金流净流入 0.00 0.00 0.00 67.13 0.00 0.00 32.86 84.35 0.00 1.22 72.01 77.74 135.06

季度数据 年度数据
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

 

 

 

 

 

 

 

免责条款： 

  本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的正确性和完整性不作保证。报告中的信息或所表达的意见并不

构成证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这

些公司提供或争取投资银行业务服务。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、

刊登、发表或引用。 

 


