
红日药业（300026）——康仁堂厚积薄发，将成为重要

盈利点 
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近期调研红日药业持有 42%股权的子公司康仁堂，与公司高管交流经营情况
和未来发展思路。 

 
 
 
 

 

 
 

 

 

www.xcsc.com 

重要声明 ：本公司及其关联机构、雇员对上述信息的来源、准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征
价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这
些公司提供或争取提供投资银行业务等服务。本报告版权归湘财证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用等。 

湘财证券研究所 

医药行业研究小组 

陈国俊    分析师 

执业编号:    S0500511010012 

联系人: 

陈国栋 

Tel:  021-68634510-8721 

Mail:  cgd2854@xcsc.com 

投资要点: 

 康仁堂是国家批准试点生产中药配方颗粒 6 家企业之一。相对于中药饮片，
中药颗粒有着特有便利性和质量标准易于统一。中医具有预防和个性化诊疗
等特色，是国家重点扶持的产业。我们看好中药颗粒在未来的发展，作为中
药饮片的补充和替代品种，中药颗粒行业还正处于刚起步阶段，行业增速将
在未来几年保持较快水平。 

 公司中药颗粒在北京、天津等地具有较为雄厚市场基础，北京地区的市场占
有率达 90%以上。09 年北京市将中药颗粒正式调入医保目录范围，刺激中药
颗粒快速持续导入该市场，作为区域龙头将会享受超越行业平均增速。南北
地区中药材炮制的些许差异，也有助于维护康仁堂作为北方唯一中药颗粒生
产厂家的市场地位。 

 基础数据： 

 
 

 
 

收盘价：         39.50 元 

流通 A 股市值： 14.31 亿元 

总市值：       39.77 亿元 

沪深 300 指数：  2983.46 

 采用红外光谱监控各味中药颗粒组分，使每一批产品质量标准统一，保障药
材地道。细心研究 200 多个经典验方，通过临床疗效对比，实现单共煎的治
疗效果基本一致，从而有利于使中医师相信使用中药颗粒。公司供应中药颗
粒品种有 498 种，能满足中医院的日常需求。 

 一年内股价与大盘走势： 

 
  提供相关配套服务，不仅生产中药颗粒，而且开发自动化中药房。医生无需

改变处方习惯，用药量通过系统换算，自动提示中药材之间配伍禁忌，提高
医院中药房配药效率和用药安全性。我们认为这是公司将该行业做精做细的
最好诠释。 
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 投资建议： 

康仁堂在中药颗粒行业积累十多年的经验，尽管不是营收最大、最先从事该行
业的公司，但我们认为其具有自身独特优势。康仁堂有望成为公司今年重要利润增
长点，我们预计 2011 年、2012 年每股收益分别为 1.55、1.89 元。我们继续给予红
日药业“买入”评级，目标价 54.25 元。 

红日药业 沪深300

风险因素：中药材价格上涨; 中药注射液安全问题 

盈利预测 

  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入（百万元） 187.00 225.08 358.16 539.47 677.73 

增长率 57.55% 20.36% 59.13% 50.62% 25.63% 

净利润（百万元） 60.39 80.97 99.72 156.28 190.44 

增长率 51.54% 34.08% 23.16% 56.72% 21.86% 

摊薄后每股收益（元） 0.64 0.80 0.99 1.55 1.89 
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 903  1045  1115 1249 营业收入 225  358  539 678 

  现金 867  867  956 1091 营业成本 47  111  145 176 

  应收账款 0  25  22 24 营业税金及附加 3  5  8 10 

  其他应收款 4  32  13 34 营业费用 49  72  107 136 

  预付账款 3  13  13 19 管理费用 33  39  58 75 

  存货 21  89  87 53 财务费用 0  -4  -4 0 

  其他流动资产 8  19  24 28 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 159  152  300 410 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 3  3  3 3 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 101  99  241 335 营业利润 92  135  225 281 

  无形资产 21  26  31 36 营业外收入 3  1  1 1 

  其他非流动资产 33  23  24 35 营业外支出 0  1  1 1 

资产总计 1062  1197  1415 1658 利润总额 95  135  226 281 

流动负债 120  173  231 284 所得税 15  25  42 52 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 81  110  184 229 

  应付账款 9  44  51 62 少数股东损益 0  10  28 39 

  其他流动负债 112  129  180 222 归属母公司净利润 81  100  156 190 

非流动负债 15  12  13 13 EBITDA 98  136  231 298 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.61  0.99  1.55 1.89 

  其他非流动负债 15  12  13 13      

负债合计 135  185  244 297 主要财务比率     

 少数股东权益 0  10  38 77 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 50  101  101 101 成长能力   

  资本公积 708  658  658 658 营业收入 20.4% 59.1% 50.6% 25.6%

  留存收益 168  243  374 526 营业利润 21.4% 46.3% 67.1% 24.7%

归属母公司股东权

益 927  1001  1133 1284 

归属于母公司净利

润 25.8% 23.2% 56.7% 21.9%

负债和股东权益 1062  1197  1415 1658 获利能力   

     毛利率(%) 79.0% 69.0% 73.1% 74.0%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 36.0% 27.8% 29.0% 28.1%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 8.7% 10.0% 13.8% 14.8%

经营活动现金流 135  28  267 301 ROIC(%) 121.0% 73.9% 84.2% 84.8%

  净利润 81  110  184 229 偿债能力   

  折旧摊销 6  6  10 17 资产负债率(%) 12.7% 15.5% 17.3% 17.9%

  财务费用 -0  -4  -4 0 净负债比率(%) 2.05% 1.50% 1.13% 0.93%

  投资损失 0  -0  -0 0 流动比率 7.50  6.04  4.82 4.40 

营运资金变动 49  -102  84 56 速动比率 7.33  5.53  4.45 4.21 

  其他经营现金流 -1  19  -6 -3 营运能力   

投资活动现金流 -348  -8  -158 -127 总资产周转率 0.35  0.32  0.41 0.44 

�    
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  资本支出 50  0  150 120 应收账款周转率 424  18  15 22 

  长期投资 -310  -1  1 -0 应付账款周转率 4.32  4.22  3.07 3.13 

  其他投资现金流 -608  -8  -7 -8 每股指标（元）   

筹资活动现金流 704  -21  -21 -39 

每股收益(最新摊

薄) 0.80  0.99  1.55 1.89 

  短期借款 -16  0  0 0 

每股经营现金流

(最新摊薄) 1.34  0.28  2.65 2.99 

  长期借款 0  0  0 0 

每股净资产(最新

摊薄) 9.21  9.95  11.25 12.75 

  普通股增加 14  50  0 0 估值比率   

  资本公积增加 708  -50  0 0 P/E 49.12  39.88  25.45 20.88 

  其他筹资现金流 -2  -21  -21 -39 P/B 4.29  3.97  3.51 3.10 

现金净增加额 491  -0  89 134 EV/EBITDA 32  23  13 10 

         

         

重要财务指标   单位:百万元     

主要财务指标 2009  2010E 2011E 2012E     

营业收入 225  358  539 678     

  收入同比(%) 20% 59% 51% 26%     

归属母公司净利润 81  100  156 190     

  净利润同比(%)  26% 23% 57% 22%     

毛利率(%) 79.0% 69.0% 73.1% 74.0%     

ROE(%) 8.7% 10.0% 13.8% 14.8%     

每股收益(元) 0.80  0.99  1.55 1.89     

P/E 49.12  39.88  25.45 20.88     

P/B 4.29  3.97  3.51 3.10     

EV/EBITDA 32  23  13 10     
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分析师说明: 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

和修改。 
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