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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

	投资同仁堂商业，销售网络日趋完善

	——同仁堂(600085)公司点评

	核心观点
	股价走势图

	事件：

公司5月26日发布公告，拟以旗下23家零售药店股权及下属同仁堂药店相关资产作为标的，对同仁堂商业投资发展有限责任公司（以下简称同仁堂商业）投资，本次关联交易后，公司持有同仁堂商业51%以上股份。

点评：

1、营销改革初见成效。公司始终坚持稳健发展的原则，先求稳再求强，在营销方面积极寻求变革并取得了较为显著的效果。目前公司仍严格执行“现款现货”的销售政策，不断加强对经销商的管理，保障终端价格统一，同时加大了对广告宣传的投入力度。公司2010年一季度营业收入同比增长29.42%，环比增长64.78%，继续维持高增长。我们认为一季度业绩高增长显示了公司营销改革初见成效。

2、投资同仁堂商业，销售网络日趋完善。集团此次将优势资源——同仁堂商业注入上市公司，将对公司的营销网络和业绩提升带来积极影响。集团旗下目前有915家零售终端，计划十二五期间再翻一番，其中股份公司约有10%的销售收入通过集团终端实现，其余依靠自身约百余家一级分销商。目前公司产品有90%是OTC市场销售，此次投资将以同仁堂商业为平台整合商业零售，有利于公司进一步拓宽产品的销售覆盖面，对公司提升业绩产生积极影响。
3、老店全新起航，价值有望重估。同仁堂历经三百多年，在2011年500强品牌中位于中药品牌部分首位，但目前与之对应的市值仅200亿，品牌价值与市值有较大背离。2011年是公司十二五规划的开局之年，同仁堂集团十二五的目标为5年内收入翻一番达到200亿元，5年内年复合增长率维持15%以上。公司是集团唯一的A股平台，将分享十二五期间集团快速发展带来的优势，预计公司未来5年平均业绩增速将上升至15-20%左右。
4、盈利预测与评级。我们预计公司2011-2013 年EPS 为0.79元、0.96元、1.14元，当前股价对应的PE 为44 倍、37 倍、31 倍，考虑到同仁堂商业整合将对公司业绩产生积极影响，我们维持公司“短期_推荐，长期_A”的投资评级。
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、风险提示：公司销售终端拓展可能不达预期。
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基础数据
总股本(万股)
52082.63
流通A股(万股)
52082.63
52周内股价区间(元)
21.0-41.5
总市值(亿元)
183.44
总资产(亿元)
54.89
每股净资产(元)
6.25
目标价
6个月
12个月
[table_relation]

相关报告
1.《国都证券-公司研究-公司点评-同仁堂(600085):现金激励预案出台，助推公司未来发展》    2011-05-04

2.《国都证券-公司研究-调研简报-同仁堂(600085):销售改革稳步前进，资源整合值得期待》    2010-11-11

3.《国都证券-公司研究-公司点评-同仁堂(600085):业绩稳定增长，突破仍需时日》    2010-03-23

4.《国都证券-公司研究-调研简报-同仁堂(600085):集团的助推效应将逐步增强》    2010-02-01


	
	[table_research]

研究员：

潘蕾
电 话：

010-84183157
Email：

panlei@guodu.com
执业证书编号：

S0940511030001
联系人：

王寅
电 话：

010- 84183363
Email：

wangyin@guodu.com


	独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。



	图：2011年中国最有价值品牌500强（中药部分）
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	数据来源：中国品牌研究院、国都证券研究所


表：盈利预测表 

	单位：百万元
	2008A
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	营业收入
	2,939
	3,250
	3,824
	4,516
	5,320
	6,177

	增长率(%)
	8.74
	10.59
	17.67
	18.08
	17.80
	16.12

	营业成本
	1,722
	1,820
	2,088
	2,466
	2,921
	3,422

	毛利率（%）
	41.42
	43.99
	45.41
	45.40
	45.10
	44.60

	营业税金及附加
	34
	41
	47
	55
	65
	75

	资产减值准备
	22
	53
	76
	72
	85
	99

	销售费用
	507
	635
	765
	903
	1,037
	1,174

	管理费用
	243
	256
	310
	343
	388
	432

	财务费用
	5
	(2)
	(7)
	5
	9
	11

	公允价值变动净收益
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	投资净收益
	162
	692
	718
	0
	0
	0

	营业利润
	408
	453
	553
	672
	814
	964

	增长率(%)
	11.23
	11.08
	21.94
	21.56
	21.20
	18.40

	期间费用率(%)
	25.69
	27.36
	27.92
	27.70
	26.97
	26.17

	加：营业外收入
	9
	8
	13
	14
	16
	19

	减：营业外支出
	1
	1
	4
	9
	11
	12

	利润总额
	416
	460
	562
	676
	820
	970

	增长率(%)
	10.45
	10.69
	22.02
	20.43
	21.18
	18.38

	减：所得税
	65
	72
	91
	112
	135
	160

	实际税负比率(%)
	15.70
	15.93
	15.00
	15.00
	15.00
	15.00

	净利润
	351
	388
	471
	565
	685
	810

	增长率(%)
	12.17
	10.74
	21.32
	19.90
	21.18
	18.38

	减：少数股东损益
	92
	103
	128
	153
	185
	219

	属于母公司的净利润
	259
	286
	343
	412
	500
	592

	同比增长
	11.19
	10.30
	20.18
	20.14
	21.18
	18.38

	每股收益（元）
	0.50
	0.55
	0.66
	0.79
	0.96
	1.14

	市盈率（倍）
	71
	64
	53
	44
	37
	31


数据来源：公司公告、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)�
3824�
4516�
5320�
6177�
�
同比增速(%)�
17.67�
18.08�
17.80�
16.12�
�
净利润(百万)�
343�
412�
500�
592�
�
同比增速(%)�
20.18�
20.14�
21.18�
18.38�
�
EPS(元)�
0.66�
0.79�
0.96�
1.14�
�
P/E�
53�
44�
37�
31�
�
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