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收购和仁堂药业，苗药整合进行时 
  
基础数据  
上证综指 2643
总股本（万股） 23520
已上市流通股（万股） 5920
总市值（亿元） 80
流通市值（亿元） 20
每股净资产（MRQ） 8.1
ROE（TTM） 10.0
资产负债率 35.2%
主要股东 姜伟

主要股东持股比例 52.7%
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相关报告 
1、贵州百灵（002424）—2010 年业绩

符合预期，未来成长空间巨大 
2011/4/26 

2、贵州百灵（002424）—收购世禧制

药，拉开苗药整合的序幕    2011/4/13 
3、贵州百灵（002424）—太子参+山银

花，吹响进军中药材种植的号角 
                   2011/2/17 

4、贵州百灵（002424）—与“金子”共同

成长                      2010/6/10  

公司近日公告收购贵州和仁堂药业，完全符合我们之前的预期“收购世禧制药拉

开公司苗药整合的序幕”。和仁堂药业拥有包括泌淋清和康妇灵在内的六个独家

苗药品种，涵盖妇科用药、泌尿系统用药和感冒止咳药等三大类，能够丰富百灵

现有产品线，拥有良好的市场前景。考虑到公司对和仁堂药业的整合还未全部完

成，营销体系正在建设中，我们暂不调整原有盈利预测，维持“强烈推荐-A”的

投资评级。 

 公司近日公告，拟以超募资金人民币 4000 万元的价格收购贵州和仁堂药业

有限公司 60%的股权。 

 和仁堂药业拥有优秀的苗药品种。和仁堂药业是贵州当地较大的一家苗药生

产企业，2010 年 1~9 月实现营业收入 2593 万元，净利润 400 万元，拥有

六个独家苗药品种和一个小儿感冒用药品种，其中妇科用药康妇灵胶囊 2010
年前三季度实现销售收入 1295 万元，泌尿系统用药泌淋清胶囊 2010 年前

三季度实现销售收入 1191 万元。两个品种的毛利率均超过 50%，市场前景

广阔。 

 收购和仁堂药业，苗药整合进行时。继今年 4 月收购世禧制药获得妇科用药

经带宁胶囊（独家苗药品种）和肠道疾病用药鞣酸苦参碱胶囊后，公司收购

和仁堂药业进一步丰富了妇科用药的产品线，新增泌尿系统感染用药泌淋清

胶囊，公司可利用品牌优势和现有的销售渠道做大做强。 

 暂不调整盈利预测，维持“强烈推荐-A”的投资评级：考虑到公司对和仁堂

药业的整合还未全部完成，营销体系正在建设中，我们暂不调整原有盈利预

测，维持 2011~2013 年 EPS 1.37 元/1.94 元/2.58 元的盈利预测，对应动态 PE
为 25 倍/18 倍/13 倍。鉴于公司优秀的高成长性、药品业务稳定高成长、中

药材种植可复制性强、苗药整合带来的想象空间巨大，维持“强烈推荐-A”
的投资评级。　 

  风险提示：处方药销售低于预期和中药材价格大幅波动。 

李珊珊，CPA 
0755-83734347 
lishsh@cmschina.com.cn 
S1090511040046 
 
研究助理： 
徐列海   
0755-83271609 
xuliehai@cmschina.com.cn  
廖星昊，CIIA 
0755-83271617 
liaoxh@cmschina.com.cn  

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 735 864 1414 1860 2418

同比增长 21% 18% 64%  2% 30%
营业利润(百万元) 131 183 372 530 709

同比增长 32% 40% 103% 43% 34%
净利润(百万元) 112 158 321  456 607 

同比增长 39% 42% 103% 42% 33%
每股收益(元) 0.47 0.67 1.37  1.94 2.58 
PE 72.0 50.8 25.0  17.7 13.2 
PB 21.5 4.4 4.0  3.6 3.2 

资料来源：招商证券 
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一、贵州和仁堂药业概况 

公司近日公告，拟以超募资金人民币 4000 万元的价格收购贵州和仁堂药业有限公司

60%的股权。  

表 1：和仁堂药业的主要财务数据 

项目（单位：万元） 2010 年 9 月 30 日 2009 年 12 月 31 日 

资产总计 1965.7 4220.4 

负债总计 791.4 3443.8 

所有者权益合计 1174.3 776.7 

营业收入 2593.3 3536.9 

营业成本 1157.0 1733.3 

营业利润 403.0 343.1 

净利润 397.7 338.5 

经营活动产生的现金流量净额 119.3 -7.7 
资料来源：公司公告，招商证券研发中心 
 

和仁堂拥有六个具有发明专利的独家苗药，分别为：泌淋清胶囊、洁阴灵洗剂、咳清胶

囊、康妇灵胶囊、胃可安胶囊、咽炎清片，同时拥有市场前景较好的产品小儿氨酚烷胺

颗粒。 

表 2：和仁堂药业的主要品种 

2010 年 1~9 月 2009 年 
产品名称 适应症 

营业收入 营业成本 毛利率 营业收入 营业成本 毛利率 

24 粒泌淋清 545.7 151.6 72% 745.2 201.4 73% 

36 粒泌淋清/国 

湿热蕴结所致的小便

不利，淋漓涩痛，尿

血，急性非特异性尿

路感染，前列腺炎，

淋病等 644.9 330.4 49% 718.1 279.2 61% 

24 粒康妇灵 389.6 114.8 71% 750.0 391.0 48% 

36 粒康妇灵/国 

宫颈炎、阴道炎，月

经不调，赤白带下，

痛经，附件炎等 905.0 472.5 48% 1202.6 754.8 37% 

12 粒胃可安胶囊 2.8 3.1 -13%    

36 粒胃可安胶囊 

脘腹冷痛，胸胁胀满，

食欲不振，消化性溃

疡病，慢性胃炎 8.0 4.5 44% 45.5 29.0 36% 

9 袋小儿氨酚颗粒 4.1 6.2 -52% 25.3 31.5 -25% 

10 袋小儿氨酚颗粒 38.1 40.4 -6% 50.3 46.4 8% 

12 袋小儿氨酚颗粒 

儿童普通感冒及流行

性感冒 

7.1      

咳清胶囊 12 粒 45.9 32.6 29%    

咳清胶囊 24 粒 

感冒引起的咳嗽、支

气管炎 1.8 0.7 61%    

洁阴灵 180ml 

妇女湿热下注引起的

阴痒，以及霉菌性、

滴虫性阴道炎 0.2 0.1 42%    
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合计 2593.3 1157.0 55% 3536.9 1733.3 51% 

资料来源：公司公告，招商证券研发中心 
 

二、康妇灵胶囊和泌淋清胶囊是亮点 

和仁堂药业的七个品种中，康妇灵胶囊和泌淋清胶囊销售规模最大： 

 康妇灵胶囊：2009 年销售收入 1953 万元，2010 年 1~9 月销售收入 1295 万元，

康妇灵胶囊属于妇科用药产品，妇科用药市场规模大，并且增长速度也较快，

2005~2009 年妇科用药市场规模逐年增长，销售金额由 2005 年的 89.43 亿元增长

至 2009 年的 145.48 亿元，年复合增长率为 12.94%。 

 泌淋清胶囊：2009 年销售收入 1463 万元，2010 年 1~9 月销售收入 1191 万元，

泌淋清胶囊属于泌尿系统感染疾病用药，泌尿系统感染疾病用药市场规模较大，并

且市场保持稳定增长，2005~2009 年泌尿系统感染疾病用药（不包括抗菌和抗感

染药）市场规模逐年增长，销售金额由 2005年的 27.51亿元增长至 2009年的 45.96
亿元，年复合增长率为 13.69%。  

图 1：妇科用药市场规模  图 2：泌尿系统感染疾病用药市场规模* 
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资料来源：公司公告，招商证券研发中心  资料来源：公司公告，招商证券研发中心 
注*：不含抗菌和抗感染药 

 

三、收购和仁堂，苗药整合进行时 

继今年 4 月收购世禧制药获得妇科用药经带宁胶囊（独家苗药品种）和肠道疾病用药鞣

酸苦参碱胶囊后，公司此次收购和仁堂药业，又将获得六个独家苗药品种和一个小儿感

冒用药品种。这些中小型苗药企业过去由于管理和营销体系上的一些问题，企业规模并

不大，但拥有不错的独家苗药品种。百灵通过不断的收购兼并，可以丰富公司苗药的生

产品种，迅速扩大苗药产品的市场，强化公司在苗药领域的龙头地位。 

由于公司目前还未完成对和仁堂药业的整合过程，对和仁堂原有营销体系的改革也正在

进行中，因此我们暂不考虑此次收购对公司未来经营业绩的影响，维持原有盈利预测不

变。 
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图 3：贵州百灵历史 PE Band  图 4：贵州百灵历史 PB Band 
 

25x

40x
50x

65x
75x

0

10

20

30

40

50

60

70

Jun-10 Dec-10 Jun-11

(元)   

2.9x

4.1x
5.2x
6.3x
7.4x

0

10

20

30

40

50

60
70

Jun-10 Dec-10 Jun-11

(元)

资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 693 2599 2384 2573 2849 营业收入 735 864 1414 1860 2418 

现金 205 1319 940 1126 1092 营业成本 398 412 645 828 1071 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 7 7 14 19 24 
应收票据 185 430 565 558 605 营业费用 144 192 286 368 472 
应收款项 99 156 239 315 409 管理费用 41 52 81 99 126 
其它应收款 17 17 28 37 48 财务费用 13 16 15 15 15 
存货 90 345 418 330 428 资产减值损失 1 2 2 2 2 
其他 96 333 193 207 268 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 127 201 272 361 481 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 9 9 9 9 9 营业利润 131 183 372 530 709 
固定资产 75 126 192 274 356 营业外收入 1 7 6 6 6 
无形资产 31 31 28 25 23 营业外支出 0 0 0 0 0 
其他 13 35 43 53 93 利润总额 131 190 378 536 715 

资产总计 820 2800 2657 2934 3330 所得税 20 31 57 80 107 
流动负债 445 820 517 567 659 净利润 112 158 321 456 607 

短期借款 281 569 200 200 200 少数股东损益 0 0 0 0 0 
应付账款 47 96 129 166 214 母公司所有者净利润 112 158 321 456 607 
预收账款 36 28 52 66 86 EPS（元） 0.47 0.67 1.37 1.94 2.58 
其他 81 128 136 135 159   

长期负债 1 132 132 132 132 主要财务比率  

长期借款 0 130 130 130 130  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 1 2 2 2 2 年成长率  

负债合计 445 952 649 699 791 营业收入 21% 18% 64% 32% 30%
股本 110 235 235 235 235 营业利润 32% 40% 103% 43% 34%
资本公积金 40 1332 1332 1332 1332 净利润 39% 42% 103% 42% 33%
留存收益 225 280 441 668 972 获利能力  
少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 45.8% 52.3% 54.4% 55.5% 55.7%

母公司所有者权益 374 1847 2008 2235 2539 净利率 15.2% 18.3% 22.7% 24.5% 25.1%
负债及权益合计 820 2800 2657 2934 3330 ROE 29.8% 8.6% 16.0% 20.4% 23.9%
    ROIC 18.7% 6.5% 14.1% 18.1% 21.4%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 54.3% 34.0% 24.4% 23.8% 23.8%
经营活动现金流 125 (448) 260 548 445 净负债比率 34.2% 25.0% 12.4% 11.2% 9.9%

净利润   321 456 607 流动比率 1.6 3.2 4.6 4.5 4.3 
折旧摊销   22 31 40 速动比率 1.4 2.7 3.8 4.0 3.7 
财务费用   15 15 15 营运能力  
投资收益   (0) (0) (0) 资产周转率 0.9 0.3 0.5 0.6 0.7 
营运资金变动   (104) 42 (224) 存货周转率 4.2 1.9 1.7 2.2 2.8 
其它   5 5 6 应收帐款周转率 7.0 6.8 7.2 6.7 6.7 

投资活动现金流 (26) (166) (94) (120) (160) 应付帐款周转率 7.7 5.8 5.7 5.6 5.6 
资本支出   (90) (120) (160) 每股资料(元)  
其他投资   (4) 0 0 每股收益 0.47 0.67 1.37 1.94 2.58 

筹资活动现金流 54 1742 (545) (243) (318) 每股经营现金 0.53 -1.90 1.10 2.33 1.89 
借款变动   (369) 0 0 每股净资产 1.59 7.85 8.54 9.50 10.80 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.00 1.10 0.68 0.97 1.29 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (161) (228) (304) PE 72.0 50.8 25.0 17.7 13.2 
其他   (15) (15) (15) PB 21.5 4.4 4.0 3.6 3.2 

现金净增加额 153 1129 (379) 185 (34) EV/EBITDA 81.1 60.0 31.0 22.0 16.6 
资料来源：公司报表、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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