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同仁堂 

600085 

事件 

近日我们前往公司进行实地调研，与公司管理层就公司的经营情况

和发展战略进行了沟通。 

评述 

1、一季度继续保持较快增长。2010年公司收入与利润的较快增长，

主要是由于二线品种的增长、社区市场的拓展和成本控制的卓有成效。

其中在北京地区的社区医疗市场，在北京市政府的支持下，增长较快，

销售规模较去年同期增长20%，北京地区基层医疗市场中公司的覆盖面应

该为最广，在政府的政策支持下，增长将能够持续。2010年公司综合毛

利率为45.41%，同比上升了1.42个百分点，在通胀压力剧增、原材料价

格成本普遍上涨的情况下，公司毛利率仍实现上升，可见公司成本控制

的工作成效。但是随着原料存货的消化和药材价格持续高位，毛利率的

上升空间有限。在去年一季度基数较大的情况下，在公司的努力下，今

年一季度经营情况仍较乐观。 

3、政府与集团双重支持下，股份公司将会更充分的实现价值。我

们认为从北京市政府及国资委自上而下观念发生了转变。政府层面，去

年集团公司整体被列入 G20 工程，并作为标杆企业，政府应将会在税收，

资金支持和医院市场的招投标中给予政策倾斜。集团层面，同仁堂股份

作为唯一的 A股平台，集团可能会利用公司的优势，是自身的资源发挥

更大的价值。对于管理层的激励，考虑到可行性，将以现金激励为主，

最快将于年内实现。 

4、未来的战略。股份公司将继续专注于 OTC市场，先求稳再求强，

在加大 1级经销商管控的同时尝试对 2级经销商进行管理渗透，未来信

用政策不排除有放宽可能性；基药市场将以北京、山东等中心市场为重

点；医疗市场，目前还没有得到充分挖掘，我们认为目前是业绩的底部；

海外市场，将主要通过同仁堂国药来销售。 

盈利预测与评级：我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.81 元、0.98、

1.17 元，以 31 日收盘价 35.79 元计算对应的 PE为 44 倍、37 倍、31 倍。

我们认为北京国资委自上而下的观念发生转变，有利于增加公司股价弹

性；在政府和集团的支持下，业绩增速明显加快；同时，集团还将利用

A 股平台，发挥自身的优势资源，管理层的激励也有望在年内推出。公

司的基本面正在发生积极的改变，作为传统中药的标杆之一，市场对其

价值也将重估，看好公司的品牌价值和未来的成长空间，继续维持“增 
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日期 

分析：2011 年 04 月 01 日 

重要数据 

总股本(亿股） 5.21  

流通股本(亿股) 186.40  

总市值(亿元) 186.40  

流通市值(亿元) 5.21  

 

市场表现 

 绝对涨幅

(%) 

相对涨幅

(%) 

1 个月 2.87  2.56  

3 个月 7.06  0.95  

6 个月 9.68  (2.47) 

股价表现 

 

 

基本面发生积极转变，价值待重估 
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持”的投资评级。 

风险提示：1）集团政策和资源整合的速度低于预期的风险。2）中药材价

格持续维持高位的风险。 

图表：同仁堂（600085）盈利预测 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(万元) 293,905 325,022 382,445 455,100 546,032 649,672 

增长率 8.74% 10.59% 17.67% 19.00% 19.98% 18.98% 

营业利润(万元) 40,809 45,331 55,277 68,734 82,936 99,328 

增长率 11.23% 11.08% 21.94% 24.35% 19.76% 19.76% 

净利润(万元) 25,895  28,561  34,323  42,138  50,789  60,827  

增长率 -10.06% 10.30% 20.18% 22.77% 20.53% 19.76% 

每股收益（元） 0.50  0.55  0.66  0.81  0.98  1.17  

市盈率（P/E） 72  65  54  44  37  31  

来源：东海证券研究所 
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免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这

些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本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，
本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对
本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

袁舰波：东海证券医药行业首席分析师，南京大学理学学士，复旦大学 MBA，拥有十多年 
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市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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风险提示 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 


