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血必净增长无忧，康仁堂有望带来惊喜 

事件描述 

近日，我们调研了天津红日药业，与公司高管就经营状况、发展前景进行了交流，主要内容如下。 

 

事件评论 

第一，血必净成本下降，增长无忧 

目前，血必净已经覆盖了约 1400 家医院，预计医院的覆盖数量能够保持 15%以上增长。由于具有专利保护，短期出

现仿制药的可能性小。国家开展了对中药注射剂的再评价工作，2010 年上半年，公司已经开始启动血必净的再评价，

今年有望将顺利完成。 

新剂型研发：公司正在对血必净进行新剂型开发，如口服泡腾片，今年有可能报临床，适应症与注射剂相同，但服用

方便。 

成本控制：由于成本上涨，血必净产品毛利率在 2010 年上半年下降，下半年略微回升。公司原来是直接外购饮片，

现在是买中药材，然后委托加工成饮片，预计可节约成本 10%左右。预计，今年的成本压力不大，毛利率将有所回升。 

渠道管理：公司一般采取现款现货的销售模式，对窜货控制比较严格。如果发现有窜货现象，一般会取消代理资格。 

产能：去年产能 1500 万支。IPO 募投项目计划扩大到 2600 万支，2012 年投产，能够满足未来两年的发展需要。 

价格：出厂价没有大的变化，有一定抗降价风险的能力。 

表 1：公司储备的一类新药品种 

领域 阶段 备注 

抗丙肝 
已申请专利， 

临床前研究 
与中科院上海药物所合作 

脓毒症 临床前研究 与第三军医大学第一附属医院合作

一氧化氮释放剂 今年有望申报临床 与天津药物研究院合作 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第二，法舒地尔增速较缓，肝素钙有望恢复盈利 

公司的盐酸法舒地尔注射液基础较大，预计增速较为平缓。 

自“百特事件”后，肝素精品价格暴涨，给公司低分子肝素钙注射液构成了很大的成本压力。2010 年 1-9 月，产品毛

利为负，四季度，毛利转正，一定程度减亏。目前，公司主要外购精品肝素钠，准备向上游延伸一步（做粗品），但尚

处于研发阶段。2011 年，预计精品肝素钠价格上涨动力不足，震荡下行的可能性比较大。因而，肝素钙业务基本可以

保持盈利。考虑到国家药品降价的预期，肝素钙的终端提价非常困难，但由于成本高企，该品种大幅降价的可能性比

较小。 

第三，康仁堂继续保持高增长，有望带来惊喜 

公司 2010 年 4 月使用超募资金 5898.61 万元对北京康仁堂增资，增资后，持有康仁堂 42%的股权，成为第一大股东。 

康仁堂是中药配方颗粒首批试点企业，目前形成了中药配方颗粒行业内第一个质量控制体系。中药配方颗粒比中药饮

片应用方便，质量容易控制，价格比饮片高约 20-30%。进入国家医保目录的中成药有 1086 种，600 多种可以做颗粒，

康仁堂能做其中的 498 种。目前，中药配方颗粒的销售还只能走医院渠道。康仁堂现有销售人员 100 多人，覆盖北京

80 多家医院，绝大部分是中医院。 

目前，康仁堂重点在北京市场，并且中药配方颗粒进入北京地方医保。2011 年，天津将作为重点市场开拓，乐观预计

可覆盖 20-30 家中医院。 

康仁堂现有 100 吨配方颗粒加工能力，存在一定的产能瓶颈，生产能力受限制。2010 年 12 月底，康仁堂收购了北京

港荣食品有限公司位于顺义的一个工厂车间及工业用地，预计今年 3 月份进行技改，年底投入运行，届时产能可扩大

至 200-300 吨。 

表 2：中药配方颗粒试点企业 

生产企业 备注 

江阴天江药业  

广州一方制药 
现是天江的全资

子公司 

培力（南宁）药业  

深圳三九现代中药有限公司  

四川绿色药业  

北京康仁堂药业 
现是红日药业的

控股子公司 

资料来源：长江证券研究部 

我们认为，中药配方颗粒临床使用方便，质量易控。历时 18 年的试点研究进入尾声，国家有望正式推出相关政策，

中药配方颗粒将迎来历史性发展机遇。而康仁堂基础扎实，形成了一定规模，借助政策推力，有望超预期高增长，给

公司业绩带来惊喜。 

第四，预计 2010-2011 年 EPS 分别为 0.99 元、1.45 元，首次给予“谨慎推荐”评级 

公司的血必净能够保持较高的增速，法舒地尔增速稍缓；后续产品储备丰富；康仁堂中药配方颗粒业务有望带来惊喜；

公司尚有 2 亿左右超募资金，不排除进一步外延式扩张的可能。我们预计 2010-2011 年 EPS 分别为 0.99 元、1.45 元。

首次覆盖给予“谨慎推荐”评级，考虑到目前股价不高，建议积极关注。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 225 350 451 577 货币资金 867 789 925 1095 

营业成本 47 119 136 185 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 178 231 315 392 应收账款 4 6 8 10 

％营业收入 79.0% 66.0% 69.8% 68.0% 存货 21 53 60 82 

营业税金及附加 3 5 7 9 预付账款 3 7 8 11 

％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 49 70 86 110 流动资产合计 903 859 1006 1204 

％营业收入 22.0% 20.0% 19.0% 19.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 33 39 50 63 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 14.5% 11.0% 11.0% 11.0% 长期股权投资 3 62 62 62 

财务费用 0 -3 -3 -4 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.1% -0.8% -0.7% -0.6% 固定资产合计 131 127 118 95 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 21 20 19 18 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 3 0 0 0

营业利润 92 120 176 214 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 41.0% 34.2% 39.0% 37.1% 资产总计 1062 1069 1206 1380 

营业外收支 3 0 0 0 短期贷款 3 0 0 0 

利润总额 95 120 176 214 应付款项 9 16 18 24 

％营业收入 42.4% 34.2% 39.0% 37.1% 预收账款 79 4 5 6 

所得税费用 15 16 24 29 应付职工薪酬 11 3 4 5 

净利润 81 104 152 185 应交税费 15 3 4 5 

其他流动负债 4 13 16 21 归属于母公司所有者

的净利润 81.0 99.5 145.9 177.6 流动负债合计 120 39 46 61 

少数股东损益 0 4 6 7 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.80 0.99 1.45 1.76 应付债券 0 0 0 0

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 14 14 14 14 

经营活动现金流净额 135 15 173 198 负债合计 135 53 61 76 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

927 1011 1136 1286 

长期股权投资 0 -59 0 0 少数股东权益 0 4 10 18 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 927 1016 1146 1304 

固定资产投资 -50 -20 -19 -6 负债及股东权益 1062 1069 1206 1380 

其他 -298 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -348 -79 -19 -6  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.804 0.989 1.449 1.764 

股权融资 726 0 0 0 BVPS 18.41 20.09 22.56 25.55 

银行贷款增加（减少） -16 -3 0 0 PE 83.54 67.96 46.35 38.08 

筹资成本 1 -12 -19 -23 PEG 2.79 2.27 1.55 1.27 

其他 -7 0 0 0 PB 3.65 3.34 2.98 2.63 

筹资活动现金流净额 704 -15 -19 -23 EV/EBITDA 60.01 42.04 29.10 23.59 

现金净流量 491 -78 136 169 ROE 8.7% 9.8% 12.9% 13.8%
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