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红日药业(300026) 
公司研究/调研简报 
 

 

一、 事件概述 

我们于近日对红日药业生产中药配方颗粒的子公司康仁堂药业进行了实地调研，了

解了公司经营动态和发展战略。  

二、 分析和判断 

 配方颗粒市场仍处于培育期，但潜力巨大 

虽然公司的中药配方颗粒去年以来呈现出供不应求的局面，但公司判断这一市

场整体仍处于培育期，在临床上不少医生倾向于将配方颗粒定位为传统饮片的

补充，往往在病人无法煎药时建议使用。从消费者角度配方颗粒也有一个接受

过程。公司产品已经覆盖了北京 90%以上的目标医院，但是这些医院的销售量

还远远未饱和，同时公司估计二级医院以下小型中医医疗机构的饮片消费量比

综合性大医院还要大。 

 受药材价格影响，但产品定价有空间 

作为中药配方颗粒企业，康仁堂不可避免的会受到中药材价格上涨的影响。但

公司在产品定价上比较灵活，一来配方颗粒产品属于企业自主定价，二来配方

颗粒主要是替代传统饮片，中药材涨价对二者成本有相同的传导机制，消费者

易于接受。公司方面认为中药材价格不会长期暴涨暴跌，现在一些大品种价格

已经在回落，今后中药材价格趋势是理性回归。 

 公司注重经营质量，追求稳步发展 

康仁堂在中药配方颗粒领域耕耘了十多年，经验十分丰富，目前无论是新产能的建

设还是市场的拓展，公司都在按部就班的运作。公司现阶段重点仍是放在京津市

场，京津以外地区的开拓则要视市场机遇而定。现有销售人员 100 多人，其中

一线学术专员 40 多人，对医生开展产品宣讲。 

 一体化解决方案和全成分概念有较强的竞争力 

相比同类配方颗粒企业，康仁堂的竞争优势一是在于对单位药材“全成分”的提取，

而不仅仅是已知有效成分；二是提供包括配药机和自动化中药房在内的一体化解决

方案。康仁堂的自动化中药房可与医院 HIS 系统链接，药剂师无需考虑剂量换算和

手动称量，全程由计算机控制，很受药房工作人员欢迎。 

三、 盈利预测与投资建议 

我们认为中药配方颗粒属于朝阳产业，也是红日药业重要的利润增长点。公司

在去年 5 月收购康仁堂，因此合并了 6－12 月的收入，去年全年的收入预计在

1.4 亿元左右。配方颗粒业务的快速成长既有整个中药配方颗粒市场景气度的因

素，也有公司入主康仁堂后对其销售能力提高的原因，我们预计今后公司的配

方颗粒业务将保持 40%以上的收入增长率。 

红日药业的拳头产品血必净注射液和中药配方颗粒在医药股中独具特色，此外

还储备了丰富的后续品种。我们预计公司 2011-2013 年营业收入分别增长 47.7%、

36.1%和 32.8%，对应的 EPS 分别为 0.93 元、1.27 元和 1.71 元。公司市值和股本

较小、主营清晰，具有业绩弹性充分和成长性好的特点，且估值合理。维持“强

烈推荐”评级，目标价格为 34.5 元，对应 2011－2013 年的 PE 分别为 37 倍、27

倍、20 倍。 

四、 风险提示： 

中药注射剂的行业风险；新产品审批进度的不确定性。 

 

强烈推荐    维持评级 

 

合 理 估 值：    34.5 元 
 

交易数据（2011-06-16）  

收盘价（元） 25.67 

近 12 个月最高/最低 53.66/25.33 

总股本（百万股） 151.02 

流通股本（百万股） 54.35 

流通股比例% 36% 

总市值（亿元） 38.77 

流通市值（亿元) 13.95  

 

该股与沪深 300 走势比较 
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盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 384  567  771  1,025  

增长率（%） 70.6% 47.7% 36.1% 32.8% 

归属母公司股东净利润（百万元） 102  140  192  258  

增长率（%） 36.4% 37.2% 37.1% 34.5% 

每股收益（元） 1.01  0.93  1.27  1.71  

PE 38.1  27.7  20.2  15.0  

PB 3.84  3.13  2.71  2.29  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 384  567  771  1,025  货币资金 770  928  1,000  1,191  

减：营业成本 120  168  229  301  应收票据 2  3  4  5  

营业税金及附加 4  6  8  11  应收账款 74  68  154  205  

销售费用 87  125  166  215  预付账款 2  9  39  51  

管理费用 51  75  100  131  其他应收款 7  10  13  18  

财务费用 (17) (10) (3) (4) 存货 99  67  103  136  

资产减值损失 4  0  0  0  其他流动资产 9  0  0  0  

加：投资收益 (0) 0  0  0  流动资产合计 962  1,084  1,313  1,606  

二、营业利润 134  203  272  370  长期股权投资 12  12  12  12  

加：营业外收支净额 1  0  0  0  固定资产 142  165  167  158  

三、利润总额 135  203  272  370  在建工程 50  30  10  10  

减：所得税费用 22  33  44  59  无形资产 55  52  49  46  

四、净利润 113  171  228  311  其他非流动资产 59  59  59  59  

归属于母公司的利润 102  140  192  258  非流动资产合计 318  318  297  285  

五、基本每股收益（元） 1.01  0.93  1.27  1.71  资产总计 1,280  1,402  1,610  1,892  

     短期借款 0  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 0  0  0  0  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 91  51  69  90  

EV/EBITDA / 24.1  17.5  12.6  预收账款 46  67  67  67  

成长能力:     其他应付款 11  11  11  11  

营业收入同比 70.6% 47.7% 36.1% 32.8% 应交税费 13  12  12  12  

营业利润同比 48.3% 51.8% 33.8% 36.1% 其他流动负债 11  12  12  12  

净利润同比 36.4% 37.2% 37.1% 34.5% 流动负债合计 173  153  171  193  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 10.26  7.96  6.94  5.71  其他非流动负债 9  9  9  9  

存货周转率 2.01  2.03  2.69  2.53  非流动负债合计 9  9  9  9  

总资产周转率 0.33  0.42  0.51  0.59  负债合计 182  162  180  202  

盈利能力与收益质量:     股本 101  151  151  151  

毛利率 68.7% 70.3% 70.4% 70.6% 资本公积 659  659  659  659  

净利率 26.6% 24.7% 24.9% 25.2% 留存收益 249  311  464  671  

总资产净利率ROA 8.0% 10.0% 11.9% 13.6% 少数股东权益 89  120  156  209  

净资产收益率ROE 9.3% 11.3% 13.4% 15.3% 所有者权益合计 1,098  1,240  1,430  1,690  

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 1,280  1,402  1,610  1,892  

流动比率 5.56  7.09  7.68  8.33       

资产负债率 14.2% 11.5% 11.2% 10.7% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 46  196  108  249  

每股收益 1.01  0.93  1.27  1.71  投资活动现金流量 (312) (20) 0  (10) 

每股经营现金流量 0.46  1.30  0.71  1.65  筹资活动现金流量 (29) (18) (35) (48) 

每股净资产 10.02 8.21  9.47  11.19  现金及等价物净增加 (295) 158  73  191  

资料来源：民生证券研究所 
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