
 
 
 2009 2010 2011E 2012E 

营业收入 225  384 449  546  

（+/-） 20.36% 70.55% 16.95% 21.66%

营业利润 90  134 151  170  

（+/-） 18.85% 48.27% 12.84% 12.84%

归属于母公司

的净利润 83  102 116  130  

（+/-） 29.08% 22.76% 13.24% 12.76%

每股收益（元） 1.65  1.01 1.15  1.29 

市盈率（倍） 24  39  34  30  

 
 
总股本/已流通股（万股） 10,068/3,623 

流通市值（亿元） 14.19  

每股净资产（元） 10.98 

资产负债率（%） 14.23  
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红日药业（300026）：主打产品高速增长，公司快速成长有保障     增持（维持）

当前股价：39.16 元 
医药行业/中药 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 
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 2010 年，公司实现主营业务收入 3.84 亿元，同比上涨

70.55％；主营业务利润 1.34 亿元，同比上涨 48.27％；

归属于母公司净利润 1.02 亿元，同比上涨 22.76％；基

本每股收益 1.01 元；分配预案为每 10 股转增 5 股派发现

金红利 2.50 元（含税）。 

 主打产品高速增长，并购业务摊薄毛利率。报告期公司

业务收入同比上涨 70.55%，一方面源于主打产品血必净

注射液高速增长，同比上涨 42.04%；另一方面是公司去

年收购北京康仁堂药业与汶河医疗器械并表所致。由于以

上两家公司产品的毛利率低于主打产品，致使公司毛利率

水平下降了 10.41 个百分点至 68.67%。期间费用因财务

收入而大幅下降，下降 5.61 个百分点至 31.70%。财务收

入主要来源于超募资金的利息收入，公司上市之初超募资

金高达 4.53 亿元，截至 2010 年底，超募资金余额大约还

有 2.87 亿元左右，因此未来财务收入将让期间费用维持

在一个较为理想的比率。 

 血必净市场广阔，竞争少。血必净注射液是我国唯一经

SFDA 批准的治疗脓毒症和多器官功能障碍综合症的药

物。公司对血必净注射液享有独立知识产权，血必净保密

证书获批延期 2 年，到期日延至 2012 年 8 月 16 日止。目

前血必净注射液已销售到大陆除西藏以外的各个省份，遍

布全国的营销网络基本成形。我们认为，脓毒症治疗基本

上以西药为主，血必净临床研究表明治疗有效率超过

85%，势必抢占西药的市场；另一方面目前该药物已进入

1500 家二级、三级医院，市场覆盖率在 15%左右，尚有较

大的市场发展空间。 

 加快并购步伐，产业经营多元化。公司去年收购了北京

康仁堂药业和汶河医疗器械，并在2010年实现并表。两公

司2010年实现净利润分别为：3270.28万元、66.06万元。

康仁堂为我国仅有的六家取得中药配方颗粒药品生产许

可证和GMP 认证证书的生产企业之一。收购汶河医疗器械

60%的股份，进入医疗器械行业，主要是看中医改政策向

基层倾斜，医疗器械将会迎来新的发展机遇。我们认为，

公司在今年一系列的收购、投资行为，均显现公司经营发

展战略的转移，希望改变公司产品一枝独大的局面，寻求

产业多元化、产品差异化的发展方向。 
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 盈利预测与投资评级。我们预计公司2011-2012年的EPS为1.15元、1.29元，根据14日收盘价39.16元计算，

对应动态市盈率为34倍、30倍，目前估值较为合理，我们看好公司独家产品血必净的市场竞争力，维持公司

“增持”的投资评级。 

 风险提示。1）盐酸法舒地尔注射液受限影响临床使用数量；2）收购企业与公司整合效果低于预期的风险。 

 

图表  红日药业盈利预测（万元） 
2009 2010 2011E 2012E

营业收入 22,508 38,388 44,895 54,619
   增长率(%) 20.36% 70.55% 16.95% 21.66%
减：营业成本 4,708 12,027 14,079 17,914
   毛利率(%) 79.08% 68.67% 68.64% 67.20%
减：营业税金及附加 347 396 449 546
   销售费用 4,942 8,723 10,326 12,016
   管理费用 3,489 5,120 5,836 7,100
   财务费用 -34 -1,675 -898 0
期间费用率 37% 32% 34% 35%
   资产减值损失 -14 373 0 0
加：公允价值变动净收益 -42 -39 0 0
   投资净收益 0 0 0 0
营业利润 9,027 13,384 15,103 17,043
   增长率(%) 18.85% 48.27% 12.84% 12.84%
加：营业外收入 793 215 100 100
减：营业外支出 8 105 0 0
利润总额 9,812 13,494 15,203 17,143
   增长率(%) 24.77% 37.52% 12.66% 12.76%
   利润率(%) 43.59% 35.15% 33.86% 31.39%
减：所得税 1,501 2,159 2,280 2,571
   实际税负比率(%) 15.30% 16.00% 15.00% 15.00%
净利润 8,311 11,335 12,922 14,571
归属于母公司所有者净利 8,311 10,203 11,554 13,028
   增长率(%) 29.08% 22.76% 13.24% 12.76%
   净利润率(%) 36.92% 26.58% 25.74% 23.85%
   少数股东损益 0 1,132 1,368 1,543
总股本（万股） 10,068 10,068 10,068 10,068

每股收益（元） 1.04 1.01 1.15 1.29  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责声明 

天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格(业务许可证编号：ZX0157) 。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者

根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B座 701 室 
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北京新盛  地址：北京市西城区金融大街 5 号新盛大厦 B座 4 层 
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电话：0755-83234800    传真：0755-83234800   邮编：518040 

 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


