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6－12 个月目标价：  

当前股价： 25.20 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2639.37 

总股本(百万) 521 

流通股本(百万) 521 

流通市值(亿) 131 

EPS（TTM） 0.65 

每股净资产（元） 7.51 

资产负债率 20.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

同仁堂 7.19 -5.25 9.32 

上证综合指数 4.49 3.38 -12.12 
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相关报告 
《同仁堂 -增长平稳  经营质量一流》

2009-12-28 
 

 

 

同仁堂 600085 推荐

中期业绩稳健增长，期待营销进一步改善 

同仁堂上半年实现归属于母公司净利润约 2 亿，同比增长 17.86％，

对应 EPS 为 0.39 元。 

投资要点： 

 中期经营质量稳健。1－6 月公司实现营业收入 20.02 亿，同比增长

15.87%。归属于母公司净利润约 2亿，同比增长 17.86％，增速略快于

营收的主要原因是毛利率同比提升 1.24％至 46.81％。销售回款状况

良好，经营现金流净额达到 4.05 亿； 

 中药业务毛利率有所提升。前 6 月中药销售收入达到 19.94 亿，同比

增长 15.85％，工艺改进等措施使毛利率有所提升。其中，六味地黄丸

营收约为 2.01 亿，安宫牛黄丸、大活络丸、乌鸡白凤丸等其它主导产

品实现了稳定增长，二线产品坤宝丸等增速较为良好。预计中药业务

未来将延续平稳增长势头； 

 销售渐有改善。公司坚持现款销售政策，保证了稳定的经营现金流；

适时调整产品结构，努力开拓市场空间；逐步完善销售激励机制等措

施使得渠道秩序日趋好转，产品获利能力提升； 

 中药材成本压力将逐渐减轻。公司储备了丰富的中药材，截止到 6 月

末原材料存货达到 8.49 亿，在一定程度上抵消了价格上涨影响。三七、

金银花等价格逐渐回落趋稳将使得下半年面临的成本压力有所减轻；

 维持推荐评级。公司品牌优势突出，经营稳健，未来还存在集团资产

整合预期。预计公司 10-12 年 EPS 为 0.65、0.75 和 0.86 元，维持推

荐的投资评级。 

风险提示： 
 激励机制有待继续改善。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 3250  3751  4234  4745  
同比(%) 11% 15% 13% 12% 
归属母公司净利润(百万元) 286  336  390  448  
同比(%) 10% 18% 16% 15% 
毛利率(%) 44.0% 44.6% 44.7% 44.6% 
ROE(%) 9.4% 10.3% 11.1% 11.8% 
每股收益(元) 0.55  0.65  0.75  0.86  
P/E 45.95  39.01  33.67  29.28  
P/B 4.32  4.03  3.74  3.46  
EV/EBITDA 23  20  18  16  

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 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 3799  4347  4991 5653 营业收入 3250  3751  4234 4745 
  现金 1600  1723  2041 2377 营业成本 1820  2080  2341 2627 

  应收账款 298  411  443 484 营业税金及附加 41  47  54 60 

  其它应收款 12  16  17 19 营业费用 635  780  864 949 

  预付账款 28  32  36 41 管理费用 256  281  318 356 

  存货 1815  2054  2356 2619 财务费用 -2  -4  0 1 

  其他 45  110  99 113 资产减值损失 53  37  40 41 

非流动资产 1123  1024  941 857 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 55  52  52 52 投资净收益 7  0  0 0 

  固定资产 933  849  764 678 营业利润 453  529  618 712 

  无形资产 98  98  98 98 营业外收入 8  10  9 9 

  其他 38  25  27 29 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 4922  5372  5933 6510 利润总额 460  538  626 720 

流动负债 975  996  1088 1190 所得税 72  84  98 113 

  短期借款 173  173  173 173 净利润 388  454  528 607 

  应付账款 495  568  644 719 少数股东损益 103  117  138 159 

  其他 307  255  271 298 归属母公司净利润 286  336  390 448 

非流动负债 35  126  207 237 EBITDA 555  613  707 801 

  长期借款 0  100  180 210 EPS（元） 0.55  0.65  0.75 0.86 

  其他 35  26  27 27    
负债合计 1009  1122  1296 1427 主要财务比率   

 少数股东权益 877  994  1132 1290 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 521  521  521 521 成长能力   
  资本公积 797  797  797 797 营业收入 10.6% 15.4% 12.9% 12.1%

  留存收益 1740  1957  2208 2495 营业利润 11.1% 16.8% 16.7% 15.2%

归属母公司股东权益 3036  3256  3505 3792 归属于母公司净利润 10.3% 17.8% 15.9% 15.0%

负债和股东权益 4922  5372  5933 6510 获利能力   

    毛利率 44.0% 44.6% 44.7% 44.6%
现金流量表    净利率 8.8% 9.0% 9.2% 9.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 9.4% 10.3% 11.1% 11.8%

经营活动现金流 628  144  379 471 ROIC 15.5% 16.0% 17.8% 19.6%
  净利润 388  454  528 607 偿债能力   

  折旧摊销 104  88  88 88 资产负债率 20.5% 20.9% 21.8% 21.9%

  财务费用 -2  -4  0 1 净负债比率 17.14 24.32% 27.25 26.83%

  投资损失 -7  0  0 0 流动比率 3.90  4.36  4.59 4.75 

营运资金变动 96  -380  -259 -249 速动比率 1.99  2.28  2.39 2.51 

  其它 48  -14  21 24 营运能力   

投资活动现金流 -48  1  -2 -2 总资产周转率 0.69  0.73  0.75 0.76 

  资本支出 58  0  0 0 应收账款周转率 9  9  8 9 

  长期投资 -7  -3  0 0 应付账款周转率 3.69  3.91  3.86 3.85 

  其他 3  -2  -2 -2 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -159  -22  -59 -132 每股收益(最新摊薄) 0.55  0.65  0.75 0.86 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.21  0.28  0.73 0.90 

  长期借款 0  100  80 30 每股净资产(最新摊薄) 5.83  6.25  6.73 7.28 

  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 45.95  39.01  33.67 29.28 

  其他 -159  -122  -139 -162 P/B 4.32  4.03  3.74 3.46 

现金净增加额 420  123  318 336 EV/EBITDA 23  20  18 16 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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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