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增持康仁堂股权，提振公司发展 

事件描述 

红日药业 7 月 15 日发布公告，主要内容如下： 

公司拟使用超募资金购买新疆力利记所持康仁堂 21.75%的股权，预计投入资金总额为 17,782.15 万元。购买后，红

日药业持有康仁堂股权比例由 42%增加到 63.75%，成为其绝对控股股东。 

事件评论 

第一， 股权收购后公司将成为康仁堂绝对控股股东 

     2010 年公司使用超募资金 5,898.61 万元对康仁堂增资，获得康仁堂 42%的股权。本次收购过后，公司持有康

仁堂股权比例由 42%增加到 63.75%。2010 年康仁堂净利润为 3,270.28 万元，对应 21.75%股权的权益为 711.29 万

元，那么公司此次用 17,782.25 万元收购对应的 2010 年康仁堂 PE 为 25 倍。随着中药配方颗粒的普及，康仁堂近几

年增长迅速，2010 年净利润同比增长 221.80%，今年 1-5 月的净利润已经达到 2010 年全年的 79.65%。康仁堂的高

增速体现了公司此次股权投资的价值。 

表 1：此次股权转让后，康仁堂股权结构： 

股东名称 股权比例 

天津红日药业股份有限公司 63.75% 

张晓菲 12.14% 

吴玢 10.27% 

其他个人股东 11 人 13.84% 

合计 100% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二， 康仁堂增长势头良好，将为公司发展添力 

目前中药配方颗粒在全国共有 6 家企业试点，康仁堂业务主要集中在华北地区，目前在北京入驻了 80 多家医院，

覆盖率达到 90%。目前康仁堂开始开拓天津市场，已经在 5 家医院实现了销售。相比较于其他竞争对手，康仁堂提供
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的是全套解决方案，而其他公司提供的仅是药材。公司能够为医院提供自动发药机器，目前公司大概有 300 多台机器

分布在各个医院里，能够按照处方将中药颗粒混合在一起封装，使用更加方便。 

康仁堂近几年的良好发展势头也证明了中药配方颗粒业务的巨大潜力。2009 年康仁堂实现销售收入 5,856.50 万

元，净利润 1,016.22 万元；2010 年销售收入 14,284.00 万元，净利润 3,270.28 万元。2010 年收入增长 143.90%，

净利润增长 221.81%。康仁堂的高速发展无疑也将使得公司业务发展提速。 

第三， 预计 2011-2012 年 EPS 分别为 0.93 元、1.23 元，继续维持“推荐”评级 

我们认为康仁堂中药配方颗粒业务有望实现高增长，增持股权有利于公司；公司后续产品储备丰富，有 3 个一类新药

在研项目；并有进一步外延式扩张的可能。我们预计 2011-2012 年 EPS 分别为 0.93 元、1.23 元，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 384 510 677 895 货币资金 770 826 994 1220 

营业成本 120 149 207 281 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 264 361 471 614 应收账款 81 9 12 16 

％营业收入 68.7% 70.7% 69.5% 68.6% 存货 99 67 93 127 

营业税金及附加 4 5 7 9 预付账款 2 9 12 16 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 其他流动资产 9 0 0 0 

销售费用 87 116 149 197 流动资产合计 962 917 1119 1389 

％营业收入 22.7% 22.7% 22.0% 22.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 51 68 88 116 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 13.3% 13.3% 13.0% 13.0% 长期股权投资 12 71 71 71 

财务费用 -17 -3 -3 -4 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -4.4% -0.6% -0.5% -0.4% 固定资产合计 192 184 169 138 

资产减值损失 3 0 0 0 无形资产 55 52 49 47 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 14 14 14 14 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 3 0 0 0 

营业利润 134 175 230 295 其他非流动资产 43 43 43 43 

％营业收入 35.0% 34.3% 34.0% 33.0% 资产总计 1280 1280 1464 1702 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 135 175 230 295 应付款项 91 20 27 37 

％营业收入 35.2% 34.3% 34.0% 33.0% 预收账款 46 5 7 9 

所得税费用 22 28 37 47 应付职工薪酬 11 4 6 8 

净利润 113 147 193 248 应交税费 13 4 6 8 

其他流动负债 11 20 26 35 归属于母公司所有者

的净利润 102.0 140.7 185.2 237.9 流动负债合计 173 53 72 97 

少数股东损益 11 6 8 10 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.68 0.93 1.23 1.58 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 6 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 3 3 3 3 

经营活动现金流净额 46 155 213 266 负债合计 182 57 75 100 

取得投资收益 

收回现金 

6 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1009 1128 1286 1488 

长期股权投资 -1 -59 0 0 少数股东权益 89 95 103 113 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1098 1223 1389 1601 

固定资产投资 -113 -21 -21 -9 负债及股东权益 1280 1280 1464 1702 

其他 -199 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -312 -80 -21 -9  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.676 0.931 1.226 1.575 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 10.02 11.21 12.77 14.78 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 43.50 31.55 23.96 18.66 

筹资成本 25 -18 -25 -32 PEG 1.33 0.97 0.74 0.57 

其他 -55 0 0 0 PB 2.93 2.62 2.30 1.99 

筹资活动现金流净额 -29 -18 -25 -32 EV/EBITDA 28.49 17.67 12.99 9.66 

现金净流量 -295 56 168 226 ROE 10.1% 12.5% 14.4% 16.0%
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