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	公司研究
	公司点评
	跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A

	学术营销和产能扩张助推中药配方颗粒快速增长

	——红日药业(300026)2010年年报点评

	核心观点
	股价走势图

	1、2010年公司业绩持续增长。2010年，公司实现营业收入3.84亿元，同比增长70.55%；营业利润1.34亿元，同比增长48.27%；归属上市公司股东净利润1.02亿元，同比增长22.76%；每股收益1.01元，略超预期。公司拟每10 股转增5股，并派发现金股利2.5 元（含税）。
2、血必净快速增长。在公司学术营销拉动下，主导产品血必净注射液销售持续快速增长，销售收入1.48亿元，同比增长42%；盐酸法舒地尔注射液销售收入0.89亿元，同比下降2%；由于原料价格涨幅巨大，虽然出厂价格提高推动低分子量肝素钙注射液销售收入同比增长34%，但仍出现亏损，毛利率同比下降42%。血必净销售收入快速增长是公司业绩增长的主要推动力之一。预计未来几年，血必净销售收入仍将持续快速增长。
3、中药配方颗粒潜力巨大。公司2010年5月并购康仁堂，其中药配方颗粒销售收入1.06亿元，是公司全年营业收入大幅增长的另一推动力。康仁堂是北方唯一一家中药配方颗粒试点生产企业，具有较强的区域优势。公司目前在北京的市场份额达90%，2011年将重点拓展天津市场，预计新增医院20家以上，随后河北、山西等华北省份将有望成为拓展重点。3月24日，公司公告康仁堂拟投资1.88亿元扩大中药配方颗粒产能。项目预计2年后达产，届时公司将拥有约300吨中药配方颗粒的年产能（目前产能约100吨）。新项目的实施将有助于解决影响未来发展的产能瓶颈问题。

4、产品储备丰富，助推未来成长。公司有多个在研项目：其中脑心多泰胶囊和硫酸氢氯吡格雷正申报生产，盐酸沙格雷酯即将申报生产；新型非甾体抗炎药ML-4000、抗丙肝1类化学新药（与上海药物所合作开发）和治疗脓毒症1类新药KB（与西南医院合作开发）3个一类新药在研。丰富的产品储备为公司长期成长奠定了坚实的基础。
5 盈利预测与投资评级。我们预计公司2011-2013年的EPS为1.46元、1.85元和2.38元，对应的市盈率为27倍、21倍和16倍。血必净和中药配方颗粒两大优势品种将推动公司业绩持续增长，维持“短期_推荐，长期_A”评级。
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风险提示：成本上升风险、市场竞争风险
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基础数据
总股本(万股)
10068.40
流通A股(万股)
3623.34
52周内股价区间(元)
35.5-126.11
总市值(亿元)
39.43
总资产(亿元)
12.80
每股净资产(元)
10.02
目标价
6个月
12个月
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表1 盈利预测表                                              
	单位：万元
	2010A 
	2011E 
	2012E 
	2013E 

	营业总收入
	38,387.86 
	49,001.48 
	64,600.28 
	82,601.52 

	     营业收入
	38,387.86 
	49,001.48 
	64,600.28 
	82,601.52 

	营业总成本
	24,965.08 
	29,453.71 
	40,120.14 
	50,999.84 

	     营业成本
	12,027.31 
	12,054.91 
	17,395.02 
	22,595.24 

	     营业税金及附加
	396.44 
	504.72 
	665.38 
	850.80 

	     销售费用
	8,722.88 
	11,123.34 
	14,212.06 
	17,346.32 

	     管理费用
	5,120.38 
	6,370.19 
	8,075.03 
	9,912.18 

	     财务费用
	(1,675.06)
	(980.03)
	(646.00)
	(165.20)

	     资产减值损失
	373.12 
	380.59 
	418.64 
	460.51 

	其他经营收益
	
	
	
	

	     公允价值变动净收益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	     投资净收益
	(38.81)
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	营业利润
	13,383.97 
	19,547.77 
	24,480.14 
	31,601.68 

	     加：营业外收入
	215.24 
	200.00 
	200.00 
	200.00 

	     减：营业外支出
	105.25 
	100.00 
	100.00 
	100.00 

	利润总额
	13,493.97 
	19,647.77 
	24,580.14 
	31,701.68 

	     减：所得税
	2,158.96 
	3,127.64 
	3,916.82 
	5,056.27 

	净利润
	11,335.00 
	16,520.13 
	20,663.31 
	26,645.41 

	     减：少数股东损益
	1,132.14 
	1,817.21 
	2,066.33 
	2,664.54 

	归属于母公司的净利润
	10,202.87 
	14,702.91 
	18,596.98 
	23,980.87 

	每股收益
	1.01 
	1.46 
	1.85 
	2.38 


数据来源：国都证券研究所

国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2010A�
2011E�
2012E�
2013E�
�
主营业务收入(百万)�
383.88 �
490.01 �
646.00 �
826.02 �
�
同比增速(%)�
70.55%�
27.65%�
31.83%�
27.87%�
�
净利润(百万)�
102.03 �
147.03 �
185.97 �
239.81 �
�
同比增速(%)�
26.01%�
44.11%�
26.49%�
28.95%�
�
EPS(元)�
1.01 �
1.46 �
1.85 �
2.38 �
�
P/E�
38.77 �
26.82 �
21.20 �
16.44 �
�
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