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同仁堂：2010 年上半年经营情况分析 

事件描述 

同仁堂于 8 月 24 日发布了 2010 年中期报告。 

事件评论 

 

一、业绩表现基本符合预期 

同仁堂2010年上半年实现主营业务收入20.02 亿元，同比增长15.87%；公司实现主营业务利润9.37亿元，增长

18.9%；毛利率为46.8%，提高了1.2个百分点。公司实现归属于上市公司股东的净利润2亿元，每股收益为0.385元，

扣除非经常性损益后的净利润为0.386元，增长19.14%，基本符合预期。   

 

二、主营业务继续保持较快增长 

就单季度数据而言，同仁堂2010年一季度的主营业务表现不俗：当季主营业务利润增长超过50%，曾引起市场较

大关注。而二季度主营利润则减少8%，形成一定反差。但我们认为：这是预收款项的波动造成的。去年第四季度预收

款项达到1.03亿元，今年第一季度确认为收入是业绩大幅增长的重要原因；而2010年第二季度的预收款项再次创出1.3

亿的历史新高，相比正常情况高出6000万元以上。如果确认为收入，不仅可增加收入6000万元，还可增厚净利润2300

万元以上（因三项费用已支出），合0.04元以上，这又为第三季度业绩增长提供了保障。 

 

 

表 1：公司利润表季度分析 

年度数据 2009 年单季度数据 2010 年单季度数据 2009 年各季累计 2010 年各季累计 项目 

(百万元) 2008A 2009A 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1-2 季 1-3 季 1-4 季 1-2 季 1-3 季 1-4 季 

营业收入  2939  3250  830 898  762  761 1147 855 0.00 0.00 1728 2490  3250  2002 0.00 0.00 

同比增长率（%） 8.7  10.6  6.5 12.0  25.5  1.3 38.2 -4.8 0.00 0.00       15.9 0.00 0.00 

营业成本  1722  1820  478 462  450  430 611 454 0.00 0.00 940 1390  1820  1065 0.00 0.00 

 主营业务利润 1217  1430  352 436  312  330 536 401 0.00 0.00 787 1100  1430  937 0.00 0.00 

毛利率（%）  41  44  42 49  41  43 47 47 0.00 0.00 46 44  44  47 0.00 0.00 

 同比增长率(%) 12  17  15 30  27  0 52 -8 0.00 0.00       19 0.00 0.00 

营业税金及附加  34.2  41.1  10.5 10.6  8.9  11.0 15.5 10.8 0.00 0.00 21.2 30.1  41.1  26.3 0.00 0.00 

销售费用  507  635  138 206  148  144 261 144 0.00 0.00 344 492  635  405 0.00 0.00 

销售费用率(%) 17  20  17 23  19  19 23 17 0.00 0.00 20 20  20  20 0.00 0.00 
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管理费用  243  256  72 76  56  53 101 78 0.00 0.00 148 204  256  179 0.00 0.00 

  管理费用率(%) 8.3  7.9  8.7 8.4  7.4  6.9 8.8 9.1 0.00 0.00 8.5 8.2  7.9  8.9 0.00 0.00 

财务费用  4.8  -2.1  1.6 0.2  -0.9  -2.9 -1.3 -2.1 0.00 0.00 1.8 0.8  -2.1  -3.4 0.00 0.00 

  财务费用率(%) 0.2  -0.1  0.2 0.0  -0.1  -0.4 -0.1 -0.2 0.00 0.00 0.1 0.0  -0.1  -0.2 0.00 0.00 

资产减值损失 21.67 53.00 0.00 3.23 4.86 44.91 1.13 4.93 0.00 0.00 3.2 8.1  53.0  6.1 0.00 0.00 

公允价值变动 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0 0.0  0.0  0.0 0.00 0.00 

投资净收益  1.6  6.9  1.6 2.3  2.2  0.8 2.7 1.9 0.00 0.00 4.0 6.2  6.9  4.6 0.00 0.00 

营业外收入  8.91  8.22  1.10 1.56  1.36  4.20 0.50 0.57 0.00 0.00 2.66 4.02  8.22  1.07 0.00 0.00 

营业外支出  1.07  1.15  0.09 0.11  0.22  0.74 0.08 1.13 0.00 0.00 0.20 0.42  1.15  1.21 0.00 0.00 

利润总额  416  460  132 144  99  85 162 167 0.00 0.00 276 375  460  329 0.00 0.00 

所得税  65.29  72.08  20.30 21.32  15.13  15.33 23.38 25.82 0.00 0.00 41.62 56.75  72.08  49.21 0.00 0.00 

归母净利润  259  286  80 90  63  53 99 101 0.00 0.00 170 233  286  201 0.00 0.00 

净利润率(%) 8.8  8.8  9.7 10.0  8.2  6.9 8.7 11.8 0.00 0.00 9.8 9.4  8.8  10.0 0.00 0.00 

 同比增长率（%） 11  10  22 27  46  -34 23 13 0.00 0.00       18 0.00 0.00 

每股收益（元） 0.50  0.55  0.15 0.17  0.12  0.10 0.19 0.19 0.00 0.00 0.33 0.45  0.55  0.39 0.00 0.00 

资料来源：wind资讯 长江证券研究部整理 

 

三、维持“推荐”评级 

同仁堂股份在营销、管理、研发上都保持相对稳定，业绩增长与同仁堂集团的整体表现密切相关。随着集团的业

务整合，中药中医化的“同仁堂模式”将会显现，其效果将会继续渗透到同仁堂股份的业绩里面来。我们维持对公司

2010年、2011年EPS分别为0.68元和0.79元的预测，并维持“推荐”评级，维持32元的一年期目标价。 
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公司财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 3250.22 3575.24 3932.77 4326.04 货币资金 1599.96 1327.75 1334.01 1327.56 

营业成本 1861.50 2040.66 2241.65 2462.45 交易性金融资产 0 0 0 0

毛利 1388.72 1534.58 1691.12 1863.59 应收账款 355.44 401.60 441.76 503.72 

％营业收入 42.73% 42.92% 43.00% 43.08% 存货 1815.11 2047.19 2251.91 2477.10 

营业税金及附加 0 0 0 0 预付账款 0 0 0 0

％营业收入 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 其他流动资产 28.41 35.75 39.33 43.26 

销售费用 635.18 715.05 786.55 865.21 流动资产合计 3798.91 3812.30 4067.01 4351.65 

％营业收入 19.54% 20.00% 20.00% 20.00% 可供出售金融资产 0 0 0 0

管理费用 311.84 315.28 337.77 352.33 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 9.59% 8.82% 8.59% 8.14% 长期股权投资 0 0 0 0

财务费用 -2.08 -22.46 -23.96 -23.95 投资性房地产 0 0 0 0

％营业收入 -0.06% -0.63% -0.61% -0.55% 固定资产合计 937.68 936.40 932.77 927.65 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 114.63 100.30 85.97 71.64 

投资收益 6.92 0.00 0.00 0.00 递延所得税资产 0 0 0 0

营业利润 443.77 526.72 590.75 670.00 其他非流动资产 0 0 0 0

％营业收入 13.65% 14.73% 15.02% 15.49% 资产总计 4922.27 4920.06 5156.81 5421.99 

营业外收支 13.99 0.00 0.00 0.00 短期贷款 173.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 460.38 541.04 605.08 684.33 应付款项 494.85 538.74 592.61 651.87 

％营业收入 14.16% 15.13% 15.39% 15.82% 预收账款 0 0 0 0

所得税费用 72.08 84.40 94.39 106.76 应付职工薪酬 0 0 0 0

净利润 388.29 456.64 510.69 577.58 应交税费 0 0 0 0

其他流动负债 306.83 296.75 326.42 359.06 归属于母公司所有者

的净利润 285.61 356.64 410.69 477.58 流动负债合计 974.68 835.48 919.03 1010.93 

少数股东损益 102.68 100.00 100.00 100.00 长期借款 34.63 34.63 34.63 34.63 

EPS（元/股） 0.55 0.68 0.79 0.92 应付债券 0 0 0 0

现金流量表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 递延所得税负债 0 0 0 0

   其他非流动负债 0 0 0 0

经营活动现金流净额 627.69 223.45 368.74 405.86 负债合计 1009.31 870.11 953.66 1045.56 

投资收益收回现金 0 0 0 0 归母权益 3036.31 3143.30 3266.51 3409.78 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 876.65 906.65 936.65 966.65 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3912.95 4049.95 4203.15 4376.43 

固定资产投资 -57.09 -73.00 -75.00 -78.00 负债及股东权益 4922.27 4920.06 5156.81 5421.99 

其他 9.54 0.00 0.00 0.00 基本指标 2009A 2010E 2011E 2012E

投资活动现金流净额 -47.55 -73.00 -75.00 -78.00    

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.55 0.68 0.79 0.92 

股权融资 1.98 0.00 0.00 0.00 BVPS 5.83 6.04 6.27 6.55 

银行贷款增加（减少） 0.00 -173.00 0.00 0.00 PE 42.67 34.17 29.68 25.52 

其他 -2.98 0.00 0.00 0.00 PB 4.01 3.88 3.73 3.57 

筹资活动现金流净额 -158.62 -422.65 -287.48 -334.30 EV/EBITDA 22.42 20.56 18.47 16.39 

现金净流量 421.52 -272.20 6.26 -6.44 ROE 9.41% 11.35% 12.57% 14.01%

资料来源：长江证券研究所 
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