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同仁堂今日发布 2011 年半年报 

表 1：同仁堂 2011 年上半年度主要会计数据和财务指标（单位：人民币元） 

 本报告期末 上年度期末 本报告期末比上年度期末增减（%）

总资产 6,139,314,371.31 5,489,318,191.20 11.84

股东权益 3,330,810,256.00 3,257,068,944.28 2.26

每股净资产 6.40 6.25 2.25

 报告期（1－6 月） 上年同期 本报告期比上年同期增减（%）

营业利润 429,046,510.80 331,398,720.51 29.47

利润总额 429,378,617.46 331,260,248.06 29.62

净利润 258,863,852.40 202,872,275.60 27.60

扣除非经常性损益后的净利润 258,027,425.50 203,149,889.13 27.01

基本每股收益 0.497 0.390 27.44

扣除非经常性损益后的基本每股收益 0.495 0.390 26.92

稀释每股收益 0.497 0.390 27.44

加权平均净资产收益率％ 7.64 6.44 上升 1.20 个百分点

经营活动产生的现金流量净额 468,269,698.22 407,544,211.28 14.90 

每股经营活动产生的现金流量净额 0.899 0.782 14.96

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

 2011 年上半年，公司以创新发展为主题，解放思想、拓宽思路，围绕市场需求，合理摆布品种结构，依托品牌优

势，对内发掘潜能、对外灵活组织，在兼顾经营质量和资产质量的同时，实现了时间、任务“双过半”，为全年经

营目标的顺利完成打下良好基础。公司实现营业收入 251,98.26 万元，同比增长 24.53%，营业成本为 209,631.08

万元，同比增长 23.55%，公司实现归属于上市公司股东的净利润 25,886.39 万元，同比增长 27.60%，基本每股

收益为 0.497 元，同比增长 27.44%。 

 公司以市场为导向，以品种为核心，继续开拓思路促营销，突破瓶颈谋发展。报告期内，为了进一步发挥品种优
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势，优化品种结构，经营分公司成立了品种委员会，专责品种的研究策划，同时负责追踪市场反应与政策导向，

并在此基础上对营销工作提出指导与监督。品种委员会的建立，有效地促进了经营销售工作与市场需求和政策规

定的有机结合，对于整体销售任务的完成起到积极作用。其中，2011年第二季度，公司实现营业收入102,192.74

万元，同比上升17.98%，环比一季度减少31.77%，归属于上市公司股东的净利润14,094.32万元，同比增长

36.29%，环比一季度上升19.52%，基本每股收益为0.271元，同比上升36.18%，环比一季度增加19.91%。 

 2011 年是公司的“创新发展年”，公司将落实规划、创新发展的要求，深入探索公司资源的合理配置与使用，向内

挖潜寻求增长方式的转变，充分发挥品牌、品种的优势推动公司健康发展。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分

别为 0.32、0.36、0.42 元，对应 8 月 23 日收盘价 16.28 元的 PE 分别为 51、46、39 倍，公司估值较为合理，

我们给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格变动风险；医改政策影响下市场结构、需求变化风险；新药上市不确定性风险。 

事件评论 

第一、 上半年公司创新发展，依托品牌优势，实现归属于上市公司股东的净利润 25,886.39 万元，同比增长 27.60% 

2011 年上半年，公司以创新发展为主题，解放思想、拓宽思路，围绕市场需求，合理摆布品种结构，依托品牌优

势，对内发掘潜能、对外灵活组织，在兼顾经营质量和资产质量的同时，实现了时间、任务“双过半”，为全年经营目

标的顺利完成打下良好基础。公司实现营业收入 251,98.26 万元，同比增长 24.53%，营业成本为 209,631.08 万元，

同比增长 23.55%，公司实现归属于上市公司股东的净利润 25,886.39 万元，同比增长 27.60%，基本每股收益为 0.497

元，同比增长 27.44%。 

其中，2011 年第二季度，公司实现营业收入 102,192.74 万元，同比上升 17.98%，环比一季度减少 31.77%，归

属于上市公司股东的净利润 14,094.32 万元，同比增长 36.29%，环比一季度上升 19.52%，基本每股收益为 0.271 元，

同比上升 36.18%，环比一季度增加 19.91%。 

图 1：一季度快速增长之后，二季度营业收入与营业成本同比增速减缓，回复至去年下半年水平 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部 
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图 2：由于一季度增长迅速，二季度营业收入与营业成本环比下降 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部 

 

第二、 公司以市场为导向，突破瓶颈谋发展，二季度营业利润和净利润延续一季度增长势头，同比继续大幅增长近

30% 

公司以市场为导向，以品种为核心，继续开拓思路促营销，突破瓶颈谋发展。报告期内，为了进一步发挥品种优

势，优化品种结构，经营分公司成立了品种委员会，专责品种的研究策划，同时负责追踪市场反应与政策导向，并在

此基础上对营销工作提出指导与监督。品种委员会的建立，有效地促进了经营销售工作与市场需求和政策规定的有机

结合，对于整体销售任务的完成起到积极作用。 

对于中药原材料价格的变化公司将予以密切关注，充分做好销售计划与生产计划的协调工作，择机购进企业所需

原材料，优化库存结构以保障公司生产经营工作的正常运行。同时，在确保经营、资产、产品、服务质量的前提下，

公司将继续向内挖潜，有效降低成本费用，以争取更多利润空间。 

报告期内公司毛利率为 48.18%，与去年同期相比增长 1.12 个百分点，其中 2011 年二季度公司度毛利率 53.43%，

同比上升 6.17 个百分点，环比今年一季度增加 8.84 个百分点。今年上半年公司净利润率为 14.37%，较去年同期提

高 0.46 个百分点；二季度净利润率为 19.27%，较去年同期上升 2.79 个百分点，环比增加 8.25 个百分点。 

表 2：上半年公司整体中药业务营业收入同比增加约 25% 

分行业或分产品 营业收入 营业成本 营业利润率（%） 营业收入比上年

同期增减（%）

营业成本比上年

同期增减（%） 

营业利润率比上年

同期增减（%） 

分行业 

中药 250,256.93 130,181.88 17.03 24.19 21.66 增加 0.65 个百分点

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 
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图 3：公司主营业务收入分行业构成情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 4：二季度公司毛利率基本维持正常水平，净利率有显著提高 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部 

报告期内公司营业利润为 42,904.65 万元，同比提高 29.47%。其中二季度公司营业利润达到 23,492.87 万元，

较去年同期上升 38.63%，环比增加 21.02%。 

上半年公司实现净利润 36,202.16 万元，较去年同期上升 28.65%。二季度净利润为 19,691.61 万元，同比提升

37.99%，环比一季度上升 19.27%。 

图 5：二季度营业利润和净利润延续一季度势头，同比继续大幅增长 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部 
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图 6：由于一季度业绩良好，二季度营业利润和净利润环比增速不大 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部 

 

第三、 上半年公司销售费用随着销售额的增长同比增加，费用率基本维持不变 

2011 年上半年，公司销售费用为 53,564.76 万元，同比增加 28.72%；管理费用为 20,943.73 万元，同比增加

16.02%，；财务费用为-93.17 万元，同比增加 74.30%。 

公司经营队伍按照重点突出、稳定发展、长远推广的梯队建设方法，组建合理的品种结构,力保重点品种的销售上

量，继续推动二、三线品种的快速成长，同时也为今后的中长期发展做好品种布局。 

公司仍然坚持现款销售为主的销售政策，信用销售季末必清零。通过对市场秩序的有效维护和对经销商渠道的管

理监督，使得公司的经销网络更趋健康和成熟不仅增强了与经销商的合作深度，也为公司进一步扩大产品覆盖率创造

了良好环境。 

上半年公司销售费用率为 21.26%，较去年同期上升 0.69 个百分点。管理费用率为 8.31%，较去年同期下降 0.61

个百分点。财务费用率为-0.04%，较去年同期增加 0.14 个百分点。总体期间费用率为 29.53%，较去年同期上升 0.23

个百分点。总体来说，上半年公司费用率基本维持不变。 

图 7：期间费用情况 
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资料来源：wind，公司公告，长江证券研究部 
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图 8：期间费率情况 
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资料来源：wind，公司公告,长江证券研究部 

 

第四、 主导品种增长势头良好，带动了公司整体销售情况的上行 

上半年营销分公司结合市场需求认真分析其负责的品种特性，细化品种营销模式，针对不同的地区、人群、消费

特点，采用媒体广告、门店推广、主题活动等多种方式相结合的推介方法，使品牌形象推广更加深入,客户群反馈理想，

经营业绩稳定增长。公司主导品种仍然保持了良好增长势头，带动了公司整体销售情况的上行，较好地实现了预期目

标。同时经过销售人员的不懈努力，北京社区医疗市场销售规模较去年同期增长幅度超过30%，显示出较好的市场基

础，为公司在北京医疗市场深度拓展打下扎实基础。 

 

第五、 推进研发，加强子公司管理，强化品牌，增盈利 

公司研发的五类新药郁乐胶囊已经获取了准确数据信息，并进行了试产；六类新药贞芪益肾颗粒已取得生产批件。 

公司对所属子公司要求其巩固基础管理和规范化管理的成果，正确把握规范与发展的关系，既要保证子公司的盈

利水平，也要提升经营管理水平。除对子公司加强法人治理结构的规范、协助其建立健全内控体系之外，公司为所属

子公司之间搭建了交流平台，以便相互之间取长补短，促进子公司的共同进步。子公司上半年营业收入、利润较去年

同期均实现较快增长，充分体现出公司在规范中求发展、向管理要效益的工作成果。 

公司继续推进工艺改进、技术创新，提高生产的机械化水平；同时，继续推行“降五高”，有效降低可控成本，探

索发展方式的转变，寻求新的增长点。公司加强品牌制度的落实，通过构建和谐进取的企业文化提升队伍素质，强化

品牌意识，共担保护品牌的责任。 

 

第六、 预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.32、0.36、0.42 元，给予“谨慎推荐”评级 

2011年是公司的“创新发展年”，公司将落实规划、创新发展的要求，深入探索公司资源的合理配置与使用，向内

挖潜寻求增长方式的转变，充分发挥品牌、品种的优势推动公司健康发展。我们预计公司2011-2013年EPS分别为0.32、

0.36、0.42元，对应8月23日收盘价16.28元的PE分别为51、46、39倍，公司估值较为合理，我们给予公司“谨慎推荐”

评级。 
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第七、 风险提示 

原材料价格变动风险；医改政策影响下市场结构、需求变化风险；新药上市不确定性风险。 
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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 3824 4368 5027 5791 货币资金 1790 2050 2493 2983 

营业成本 2088 2396 2735 3141 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1737 1971 2292 2650 应收账款 336 383 441 508 

％营业收入 45.4% 45.1% 45.6% 45.8% 存货 2048 2349 2680 3078 

营业税金及附加 47 54 62 72 预付账款 61 70 80 92 

％营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 其他流动资产 90 103 123 142 

销售费用 765 874 1056 1216 流动资产合计 4410 5051 5928 6930 

％营业收入 20.0% 20.0% 21.0% 21.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 310 354 410 472 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.1% 8.1% 8.2% 8.2% 长期股权投资 60 60 60 60 

财务费用 -7 -3 -8 -10 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.2% -0.1% -0.2% -0.2% 固定资产合计 887 849 820 801 

资产减值损失 76 15 18 21 无形资产 97 96 95 94 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 7 0 0 0 递延所得税资产 23 2 3 3 

营业利润 553 678 754 879 其他非流动资产 12 22 32 42 

％营业收入 14.5% 15.5% 15.0% 15.2% 资产总计 5489 6081 6938 7931 

营业外收支 9 8 8 8 短期贷款 173 0 0 0 

利润总额 562 686 762 887 应付款项 563 642 732 841 

％营业收入 14.7% 15.7% 15.2% 15.3% 预收账款 193 218 251 290 

所得税费用 91 111 123 144 应付职工薪酬 48 56 64 74 

净利润 471 575 639 743 应交税费 36 43 48 56 

其他流动负债 201 232 269 309 归属于母公司所有者

的净利润 343.2 418.3 465.0 541.1 流动负债合计 1214 1191 1365 1569 

少数股东损益 128 156 174 202 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.26 0.32 0.36 0.42 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 5 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 49 94 139 184 

经营活动现金流净额 492 483 500 558 负债合计 1268 1285 1504 1753 

取得投资收益 

收回现金 

2 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

3257 3675 4140 4681 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 964 1121 1294 1497 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 4221 4796 5435 6178 

固定资产投资 -92 -54 -65 -78 负债及股东权益 5489 6081 6938 7931 

其他 -65 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -157 -54 -65 -78  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.264 0.321 0.357 0.416 

股权融资 29 0 0 0 BVPS 6.25 7.06 3.18 3.60 

银行贷款增加（减少） 0 -173 0 0 PE 61.76 50.68 45.59 39.18 

筹资成本 192 3 8 10 PEG 3.77 3.09 2.78 2.39 

其他 -388 0 0 0 PB 2.60 2.31 5.12 4.53 

筹资活动现金流净额 -167 -170 8 10 EV/EBITDA 30.54 24.93 22.24 18.83 

现金净流量 168 260 443 490 ROE 10.5% 11.4% 11.2% 11.6%
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