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基础数据 

总股本(万股) 52082.63

流通A股(万股) 52082.63

52周内股价区间(元) 15.41-25.67

总市值(亿元) 121.87

总资产(亿元) 49.22

每股净资产(元) 5.83

目标价 6-12个月 

 

相关报告 

《国都证劵-公司研究-调研简报-同仁堂

(600085):集团的助推效应将逐步增强》  

2010-02-01 

 

 

2009年公司实现营业收入32.50亿元，同比增长10.59%；归属上市

公司股东净利润2.86亿元，同比增长10.69%；实现每股收益0.55元。略

低于我们之前0.58元的预测。 

计提资产减值准备影响利润增速： 公司业绩略低于我们预期的原因主

要是公司计提了5,300万的资产减值准备,较去年同期大幅增加了3,134

万元所致。另外，公司主营业务收入同比增长10.69%，也略低于我们13%

的预测。 

经营质量有所提升：2009 年是公司的“基础管理年”，公司夯实基础、

降低成本、提升质量、促进发展的工作方针取得了一定成效。报告期内

公司综合毛利率上升了2.57 个百分点，经营现金流量净额同比增长

48.46%。公司的应收账款周转率由去年的8.76提升到10.33，存货周转率

基本与去年持平。公司的资产负债率只有20.51%，资产质量良好。 

2010规划年，将进一步优化产品结构：2010 年是公司的“规划年”，公

司将以市场为导向，进一步优化产品结构，加快销售增长。目前，公司

主打品种中六味地黄丸、乌鸡白凤丸、安宫牛黄丸、大活络丸等产品增

长平稳，坤宝丸、国公酒等二、三线产品增长迅速，同时公司的新药储

备十分丰富，用于抑郁症治疗的五类新药郁乐胶囊已进入后期审评阶

段，将有望于2010 年获得新药证书和生产批文；六类新药参丹活血胶

囊已经获得新药证书和生产批件。另有3 个仿制品种获得批准文号，2 

个六类新药进入申报临床和制备阶段。 

 

财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 3250  3640  4041  4445  

同比增速(%) 11% 12% 11% 10% 

净利润(百万) 286  334  382  436  

同比增速(%) 10% 17% 14% 14% 

EPS(元) 0.55  0.64  0.73  0.84  

P/E 42.55 36.56 32.05 27.86 
 

研究员：徐文峰 

电 话： 010-84183312 

Email： xuwenfeng@guodu.com 
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于
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集团资产整合是个长远的故事：公司未来的一大看点，就是集团的资产整合，截至

2009 年底，同仁堂集团总资产已达 102 亿元、销售收入 100 亿元、实现利润突破 8 亿

元。集团已经形成了现代制药业、零售商业和医疗服务三大业务板块，旗下资产包括十

大公司、二大基地、二个院、二个中心以及 800 余家零售门店。从规模经营的角度来看，

确实存在资产整合的可能性，但我们认为同仁堂集团的资产整合是一个长远的故事，短

期对股份公司的影响不大。 

 

维持“短期_推荐，长期_A”的投资评级：我们下调公司 10-11 年 EPS 分别为 0.64

元和 0.73 元（原来为 0.70 元和 0.79 元），同时预测公司 12 年 EPS 为 0.84 元。我们认

为平稳增长仍将是公司发展主旋律，业绩的突破性增长仍需时日，考虑到公司独特的品

牌价值，我们维持公司“短期_推荐，长期_A”的投资评级。 
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附录：财务预测表 
资产负债表     利润表     
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 3799 4370 4995 5675 营业收入 3250 3640 4041 4445

现金 1600 1943 2358 2827 营业成本 1820 2075 2295 2511

应收账款 298 268 256 242 营业税金及附加 41 44 48 53

其它应收款 12 15 16 17 营业费用 635 677 743 809

预付账款 28 31 33 35 管理费用 256 291 319 347

存货 1815 2061 2281 2502 财务费用 -2 2 1 -1

其他 45 53 51 52 资产减值损失 53 31 35 40

非流动资产 1123 1021 932 844 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 55 55 55 55 投资净收益 7 0 0 0

固定资产 933 842 750 657 营业利润 453 520 598 686

无形资产 98 97 97 96 营业外收入 8 10 9 9

其他 38 27 31 36 营业外支出 1 2 1 1

资产总计 4922 5390 5927 6519 利润总额 460 528 606 693

流动负债 975 1119 1251 1400 所得税 72 79 91 104

短期借款 173 173 173 173 净利润 388 449 515 589

应付账款 495 559 615 677 少数股东损益 103 115 134 153

其他 307 387 463 551 归属母公司净利润 286 334 382 436

非流动负债 35 29 31 32 EBITDA 550 617 693 779

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.55 0.64 0.73 0.84

  其他 35 29 31 32  
负债合计 1009 1148 1282 1432 主要财务比率     

少数股东权益 877 992 1125 1278  2009 2010E 2011E 2012E

  股本 521 521 521 521 成长能力 

资本公积金 797 797 797 797 营业收入 10.6% 12.0% 11.0% 10.0%

留存收益 1740 1954 2223 2513 营业利润 11.1% 14.7% 15.1% 14.6%

归属母公司股东权益 3036 3251 3520 3809 归属母公司净利润 10.3% 16.9% 14.3% 14.4%

负债和股东权益 4922 5390 5927 6519 获利能力 

 毛利率 44.0% 43.0% 43.2% 43.5%

现金流量表     净利率 8.8% 9.2% 9.4% 9.8%

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 9.4% 10.3% 10.8% 11.5%

经营活动现金流 628 469 528 614 ROIC 15.5% 18.1% 20.9% 24.1%

净利润 388 449 515 589 偿债能力 

折旧摊销 99 95 94 94 资产负债率 20.5% 21.3% 21.6% 22.0%

财务费用 -2 2 1 -1 净负债比率 17.14% 15.07% 13.50% 12.08%

投资损失 -7 0 0 0 流动比率 3.90 3.91 3.99 4.05

营运资金变动 0 -60 -91 -77 速动比率 1.99 2.04 2.14 2.24

其它 149 -17 9 8 营运能力 

投资活动现金流 -48 -0 -0 -0 总资产周转率 0.69 0.71 0.71 0.71

资本支出 58 0 0 0 应收帐款周转率 10.33 12.85 15.42 17.85

长期投资 -7 0 0 0 应付帐款周转率 3.69 3.94 3.91 3.89

其他 3 -0 -0 -0 每股指标(元) 

筹资活动现金流 -159 -126 -112 -145 每股收益 0.55 0.64 0.73 0.84

短期借款 0 0 0 0 每股经营现金 1.21 0.90 1.01 1.18

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 5.83 6.24 6.76 7.31

普通股增加 0 0 0 0 估值比率 

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 42.67 36.51 31.94 27.93

其他 -159 -126 -112 -145 P/B 4.01 3.75 3.46 3.20

现金净增加额 42 343 416 468 EV/EBITDA 21.04 18.76 16.70 14.86
资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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