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业绩符合预期，未来关注闪亮制药的资产注入 
 

2009 年业绩快速增长，符合预期。公司今日发布 2009 年年度报告，全年实现

营业收入 9.8 亿元，同比增长 11.4%;实现利润总额 2.1 亿元，同比增长 24%；

净利润 1.65 亿元，同比增长 29.7%；每股收益达到 0.59 元，完全符合我们的

预期。公司分配方案为每 10 股派发现金红利 3 元（含税），同时以资本公积

转增股本，每 10 股转增 5股。 
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医药行业                 仁和药业（000650）            增持 

优卡丹、可立克和清火胶囊继续保持快速增长。从具体产品来看，公司的优

卡丹收入接近 2.5 亿元，同比增长 15％，可立克可能超过 2亿，同比增长 40

％左右，09 年新上的品种仁和牌清火胶囊收入超过 4000 万元，预计未来很可

能成为公司第 5 个过亿产品。正是由于这三大产品收入的快速增长推动了公

司总收入的稳定增长，09 年以胃康灵胶囊为主的其余产品收入增长较慢甚至

下滑，其主要原因为市场竞争激烈（同类产品过多），公司重点推进产品已经

转移所致。 

仁和药业与上证指数走势对比图
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合并报表导致公司销售毛利率和期间费用率大幅度提升。公司 09 年综合毛利

率高达 68％，大幅度提升 19 个百分点。期间费用率也从 08 年的 37％提升到

09 年的 45％。两项指标大幅提升主要原因为公司 2009 年增发收购了控股股

东持有的康美药业和药都仁和两个子公司 100％的股权。我们在前期的深度报

告中曾经提到过公司收购后将会赚取妇炎洁系列产品和胃康灵胶囊的全部生

产和流通利润（之前只赚流通环节），所以两个产品收入增长虽然不快但是毛

利率有较大的提升，所以推动公司整体毛利率的大幅度提升。此外期间费用

率大幅提升原因一是合并两个子公司报表所致，二是产品广告投入加大（清

火胶囊）。 
成交金额 仁和药业

 

未来关注闪亮制药的资产注入。其中江西闪亮制药有限公司成立于2004年9

月，是仁和集团所属的核心企业。公司主要以生产眼科药物为主，现有产品

为萘敏维滴眼液和复方门冬维甘滴眼液，两大产品都属于化学药，都适用于

缓解眼睛疲劳、结膜充血以及眼睛发痒等症状，如果这个子公司注入将会显

著提升公司整体价值。 

 

盈利预测和估值。我们预计公司2010年和2011年净利润将会达到2.2亿和2.7

亿元，每股收益分别为0.78元和0.95元，目前动态PE分别为32倍和26倍，低

于医药行业的整体估值水平，鉴于公司良好的成长性以及闪亮制药优质资产

的注入预期，我们维持对公司“增持”的投资评级，看好公司的未来发展前

景。 

上证综合指数

 

3.12. 仁 和 药 业 深 度 报 告

（000650）－战略决定发展，投

资价值凸显 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。  

 

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


