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6－12 个月目标价：  

当前股价： 29.39 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2810.44 

总股本(百万) 151 

流通股本(百万) 54 

流通市值(亿) 14 

EPS（TTM） 0.71 

每股净资产（元） 7.27 

资产负债率 14.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

红日药业 11.75 12.68 5.93 

上证综合指数 4.08 -7.87 -0.61 
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相关报告 
《红日药业-血必净和中药配方颗粒增速较

快，新品明年有望陆续投产》2010-11-7 
《红日药业-投资建立康仁堂中药配方颗粒

基地，夯实高成长基础》2011-03-24 
《红日药业-中药配方颗粒新产能明年上半

年将投产，持续高增长在望》2011-05-31 

红日药业 300026 推荐

收购康仁堂部分股权完成绝对控股，建议积极配置

7月 14 日，公司董事会通过以超募资金 17782 万收购新疆力利记持有

的 21.75%康仁堂股权议案。 

投资要点： 
 收购康仁堂 21.75%股权，完成绝对控股。交易完成后，红日药业持有

康仁堂股权增加到 63.75%，成为绝对控股股东，这有利于公司整合资

源和运营能力的提升。财务数据来看，今年 1-5 月康仁堂实现营收约

9902 万，净利润 2605 万。其中北京占据了 70%多的销售比例，市场深

度开发成效明显。天津、内蒙古、福建等地区也均延续了快速的增长

势头。如果 8 月股东会通过方案后，从 9 月开始完全并表的话，估计

此次交易 11 年将给公司贡献 EPS0.04 元； 

 中药配方颗粒广阔发展前景可期。配方颗粒需求空间巨大，潜在市场

规模高达百亿，并以每年 30%以上的幅度增长。而康仁堂自红日入主以

来，配方颗粒业务突飞猛进，预计 11 年有望达到约 70%的高速增长；

 今后将不断加强市场销售拓展，加大原材料供应力度。康仁堂未来将

积极建设营销体系，复制北京商业模式，快速提升市场占有率，力争

成为中药配方颗粒行业品牌领先者；原材料方面，通过直采、合理安

排存货、提高药材收率、调整品种销售结构和提价等措施较好的规避

了成本上涨带来的压力； 

 维持推荐评级。综合来看，未来配方颗粒将成为公司主要业绩来源，

血必净等主导产品可望实现较好增长。考虑到合并报表因素，我们上

调公司 11-13 年 EPS 分别至 0.99、1.39 和 1.82 元(原为 0.95、1.35

和 1.76 元)，目前 12PE 仅约 20 倍出头，估值优势比较突出，建议可

以积极配置，维持推荐的投资评级。 

风险提示：行业降价政策影响；医药多元化经营增加了管理难度。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 384 581  800 1089 
同比(%) 71% 51% 38% 36%
归属母公司净利润(百万元) 102 149  210 274 
同比(%) 23% 46% 41% 31%
毛利率(%) 68.7% 68.1% 67.3% 66.8%
ROE(%) 10.1% 13.2% 18.8% 20.5%
每股收益(元) 0.68 0.99  1.39 1.82 
P/E 43.50 29.77  21.18 16.19 
P/B 4.40 3.92  3.98 3.32 
EV/EBITDA 28.91 17.40  11.85 8.87 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 962  1039  1089 1513 营业收入 384  581  800 1089 
  现金 770  839  800 1089 营业成本 120  185  261 362 

  应收账款 74  54  87 126 营业税金及附加 4  6  8 11 

  其它应收款 7  17  19 26 营业费用 87  119  152 207 

  预付账款 2  16  14 19 管理费用 51  76  96 131 

  存货 99  107  160 243 财务费用 -17  -6  -1 8 

  其他 10  5  9 10 资产减值损失 4  -0  0 0 

非流动资产 318  512  643 762 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 12  8  8 9 投资净收益 -0  0  0 0 

  固定资产 142  411  543 660 营业利润 134  202  283 371 

  无形资产 55  52  61 70 营业外收入 2  0  0 0 

  其他 109  42  31 24 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 1280  1551  1732 2275 利润总额 135  202  283 371 

流动负债 173  299  476 764 所得税 22  32  45 59 

  短期借款 0  50  139 317 净利润 113  169  238 311 

  应付账款 91  91  138 200 少数股东损益 11  20  28 37 

  其他 82  158  199 247 归属母公司净利润 102  149  210 274 

非流动负债 9  11  2 2 EBITDA 129  214  314 419 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.68  0.99  1.39 1.82 

  其他 9  11  2 2    
负债合计 182  309  479 766 主要财务比率   

 少数股东权益 89  109  137 174 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 101  151  151 151 成长能力   
  资本公积 659  609  458 458 营业收入 70.6% 51.4% 37.6% 36.1%

  留存收益 249  373  507 727 营业利润 48.3% 50.6% 40.6% 30.8%

归属母公司股东权益 1009  1133  1116 1335 归属于母公司净利润 22.8% 46.1% 40.6% 30.8%

负债和股东权益 1280  1551  1732 2275 获利能力   

    毛利率 68.7% 68.1% 67.3% 66.8%
现金流量表    净利率 26.6% 25.7% 26.2% 25.2%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 10.1% 13.2% 18.8% 20.5%

经营活动现金流 46  271  259 334 ROIC 41.0% 43.0% 48.2% 51.8%
  净利润 113  169  238 311 偿债能力   

  折旧摊销 11  18  31 41 资产负债率 14.2% 19.9% 27.6% 33.6%

  财务费用 -17  -6  -1 8 净负债比率   

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 5.56  3.48  2.29 1.98 

营运资金变动 -68  57  -3 -28 速动比率 4.99  3.12  1.95 1.66 

  其它 6  33  -7 2 营运能力   

投资活动现金流 -312  -234  -162 -160 总资产周转率 0.33  0.41  0.49 0.54 

  资本支出 113  260  150 150 应收账款周转率 10  9  11 10 

  长期投资 -207  -4  1 0 应付账款周转率 2.41  2.04  2.29 2.14 

  其他 -406  21  -11 -10 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -29  33  -137 115 每股收益(最新摊薄) 0.68  0.99  1.39 1.82 

  短期借款 0  50  89 178 每股经营现金流(最新摊薄) 0.31  1.79  1.71 2.21 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.68  7.50  7.39 8.84 

  普通股增加 50  50  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -49  -50  -151 0 P/E 43.50  29.77  21.18 16.19 

  其他 -31  -17  -75 -62 P/B 4.40  3.92  3.98 3.32 

现金净增加额 -295  70  -40 289 EV/EBITDA 28.91  17.40  11.85 8.87 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
研究团队简介 
 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，

2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名；2010 年财经风云榜最佳证券分析师（医

药行业唯一一个）。 
中投医药团队成员： 
周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 
余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，2 年证券行业从业经验，负责中药行业研究；

余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证

券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 
江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药及医药流通研究；

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资

医药股研究。 

免责条款 

本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。中投证券是具

备证券投资咨询业务资格的证券公司。未经事先书面同意，本报告不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得

本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 

中国建银投资证券有限责任公司研究所                              公司网站：http://www.cjis.cn 

深圳 北京 上海 
深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务中

心 A 座 19 楼 
邮编：518000 
传真：（0755）82026711 

北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国际

大厦 15 层 
邮编：100032 
传真：（010）63222939 

上海市静安区南京西路 580 号南证大厦

16 楼 
邮编：200041  
传真：（021）62171434 

 


