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业绩增长步入快车道
主要财务信息 
（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E

主营业务收入 3,288   3,824   4,858   5,929        

（ +/-） 12% 16% 27% 22%

主营业务利润 1,415 1,690 2,223 2,713

（ +/-） 20% 19% 32% 22%

净利润 288 343 445 559

（ +/-） 11% 19% 30% 26%

EPS（元） 0.22 0.26 0.34 0.43

P/E 73.6 61.8 47.6 37.9

ROE 9.4% 10.5% 12.2% 13.6%

现金分红收益率 1.4% 2.1% 0.3% 0.4%

股票信息 
11-8-23 A股
当前股价 人民币 16.28

股票代码 600085
日成交量（万股） 1,215.05
52周最高价/最低价 19.95/9.84

总市值（百万元） 8,479        

发行股数 （百万股） 521
其中：流通股（百万股） 1,302.07
主要股东/持股比例 中国北京同仁堂(集团)有限责任公司/55.24

最近估值走势 
Last week 1m 3m YTD

[同仁堂] -4.91 -11.43 14.09 19.72

[沪深300指数] -3.32 -8.05 -6.78 -9.82 

[沪深300医药指数] -4.21 -6.54 -1.03 -16.03 

最近估值走势 
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资料来源：Wind 资讯、公司信息、中金公司研究部 

公司近况： 
2011年上半年公司共实现销售收入25.20亿元，同比增长24.53%；
实现净利润 2.59 亿元，同比增长 29.10%，高于我们和市场预期。
收入增速和毛利率提高是业绩优于预期的主要原因。 

评论： 
经营步入快车道。今年上半年，公司销售收入同比增长 27%，为
近几年的最快增幅。管理层激励到位后，公司经营步入快车道。
未来伴随体制改革逐步深化，经营能量将进一步释放。下半年收
入增幅有望继续提高。 

盈利能力将继续提升。上半年公司毛利同比提高 1.5pp，营业利
润率同比提高 1pp，盈利能力有所增强。这主要得益于 1）公司
调整产品结构，增加了对高毛利率产品的营销力度；2）公司拥
有大量低价的库存中药材原料。近期，由于部分产品供不应求，
公司提高了同仁堂阿胶的销售价格。未来不排除安宫牛黄丸等重
点品种的提价可能。盈利能力有望继续提升。 

精细化营销。公司成立品种委员会，以品种为核心进行营销推广。
保障重点品种销量提升的同时，继续推动二、三线品种的快速成
长。 

研发工作稳步推进。公司试生产五类新药郁乐胶囊，为下一步生
产转化做好相关准备工作，同时准备迎接药监局的现场检查。六
类新药贞芪益肾颗粒已取得生产批件，此外还有部分品种生产工
艺研究尚在进行中，为临床试验工作做好了准备。 

估值与建议： 
我们小幅上调 2011 年和 2012 年 EPS 至 0.34 元和 0.43 元，目前
股价对应 2011、2012 年 PE 分别为 48X 和 38X。公司体制改善
初见成效，迎来业绩拐点。维持“审慎推荐”评级。 
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图表 1 业绩季度拆解分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 2010H 1-3Q2010 2010A 1Q2011 2Q2011 1H2011 CICC Comments

（百万元）

主营业务收入 1147.5 854.7 913.3 909.0 2002.1 2915.5 3824.4 1497.9 1021.9 2519.8

同比增长率 38.2% -4.8% 19.9% 13.8% 15.9% 17.1% 16.3% 30.5% 19.6% 25.9%

环比增长率 43.7% -25.5% 6.9% -0.5% -31.8%

主营业务成本 611.4 453.5 496.9 525.8 1064.9 1561.8 2087.7 829.9 475.9 1305.8
成本率 53.3% 53.1% 54.4% 57.8% 53.2% 53.6% 54.6% 55.4% 46.6% 51.8%

主营业务税金及附加 15.5 10.8 10.8 10.2 26.3 37.1 47.3 16.7 12.1 28.8
占销售收入的％ 1.3% 1.3% 1.2% 1.1% 1.3% 1.3% 1.2% 1.1% 1.2% 1.1%

主营业务利润 520.6 390.3 405.6 373.0 910.9 1316.5 1689.5 651.3 533.9 1185.2
毛利率 45.4% 45.7% 44.4% 41.0% 45.5% 45.2% 44.2% 43.5% 52.2% 47.0%

同比增长率 52.5% -8.1% 33.8% 7.8% 18.9% 23.1% 19.4% 25.1% 36.8% 30.1%

其他业务利润 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

营业费用 261.1 144.0 233.8 125.6 405.1 638.9 764.5 346.6 189.1 535.6

占销售收入的％ 22.8% 16.8% 25.6% 13.8% 20.2% 21.9% 20.0% 23.1% 18.5% 21.3%

管理费用 100.7 78.0 61.4 69.8 178.7 240.1 309.9 112.6 96.9 209.4
占销售收入的％ 8.8% 9.1% 6.7% 7.7% 8.9% 8.2% 8.1% 7.5% 9.5% 8.3%

财务费用 (1.3) (2.1) (0.0) (3.2) (3.4) (3.4) (6.7) 1.0 (1.9) (0.9)

营业利润 160.1 170.4 110.5 180.8 330.5 441.0 621.8 191.1 249.9 441.0
营业利润率 14.0% 19.9% 12.1% 19.9% 16.5% 15.1% 16.3% 12.8% 24.5% 17.5%

同比增长率 23.6% 18.9% 10.0% 37.4% 21.1% 18.1% 23.2% 19.4% 46.6% 33.4%

环比增长率 21.7% 6.5% -35.2% 63.7% 30.7%

投资收益 2.7 1.9 2.5 0.1 4.6 7.1 7.2 3.0 2.6 5.6

资产减值损失 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 17.5 17.5

营业外收入 0.5 0.6 1.7 10.2 1.1 2.7 12.9 0.7 0.4 1.1

营业外支出 0.1 1.1 0.7 2.0 1.2 1.9 3.9 0.3 0.5 0.7

税前利润 163.2 171.8 113.9 189.1 335.0 448.9 637.9 194.6 234.8 429.4
税前利润率 14.2% 20.1% 12.5% 20.8% 16.7% 15.4% 16.7% 13.0% 23.0% 17.0%

同比增长率 23.4% 16.8% 9.8% 39.2% 19.9% 17.2% 23.0% 19.2% 36.7% 28.2%

所得税 23.4 25.8 16.8 24.6 49.2 66.0 90.6 29.5 37.9 67.4
有效税率 14.3% 15.0% 14.8% 13.0% 14.7% 14.7% 14.2% 15.1% 16.1% 15.7%

少数股东权益 39.4 39.8 24.9 23.7 79.2 104.1 127.9 47.2 56.0 103.2

净利润 99.3 101.2 72.4 70.3 200.5 272.9 343.2 117.9 140.9 258.9
净利润率 8.7% 11.8% 7.9% 7.7% 10.0% 9.4% 9.0% 7.9% 13.8% 10.3%

同比增长率 23.4% 12.9% 15.3% 27.8% 17.9% 17.2% 19.2% 18.8% 39.2% 29.1%

环比增长率 80.4% 2.0% -28.5% -2.9% 19.5%

每股收益（元） 0.19 0.19 0.14 0.13 0.39 0.52 0.66 0.23 0.27 0.50

营业利润同比上升33.4%，营业利润率同比

提高1pp,其中2季度环比大幅提升11.7pp。

所得税率同比上升1pp。

上半年净利润同比增加29.1％，其中2季度

同比上升39.2％。上半年净利率提升0.3pp.

收入同比累计增长25.9%，其中2季度增长

19.6%。

毛利率累计同比上升1.5pp，2季度环比1季
度提高8.5pp。

营业费率累计同比提升1.1pp，2季度营业费

用率同比下降4.6pp。

管理费率累计下降0.6pp，2季度管理费率环

比提高2pp。
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图表 2: 公司主要财务数据 
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                              

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

图表 3: 历史 P/E 和 P/B 
P/E P/B  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

 

2009A 2010A 2011E 2012E

损益表（百万元）

主营业务收入净额 3,288        3,824        4,858         5,929        

(+/-%) 11.9% 16.3% 27.0% 22.0%

主营业务成本 -1,832       -2,088       -2,575        -3,142       

主营业务税金及附加 -41            -47            -60             -73            

主营业务利润 1,415        1,690        2,223         2,713        

营业费用 -653          -765          -1,020        -1,227       

管理费用 -260          -310          -403           -480          

财务费用 2               7               10              11             

(+/-%) 144% 219% 43% 17%

营业利润 452           546           713            899           

税前利润 466           562           728            914           

所得税 -73            -91            -117           -147          

少数股东权益 -105          -128          -166           -208          

净利润 288           343           445            559           

资产负债表（百万元）

货币资金 1,623        1,790        2,209         2,618        

应收款项 344           373           446            544           

存货 1,820        2,048        2,575         3,142        

流动资产 3,829        4,410        5,333         6,420        

固定资产 940           887           866            867           

短期借款 173           173           183            196           

流动负债 982           1,214        1,454         1,747        

长期负债 29             49             59              74             

少数股东权益 888           964           1,130         1,338        

股东权益 3,050        3,257        3,635         4,110        

总资产 4,954        5,489        6,283         7,274        

2009A 2010A 2011E 2012E

现金流量表（百万元）

净利润 288           343           445            559           

营运资本的增加 155           -92            -365           -399          

经营活动现金流净额 634           492           432            545           

投资活动现金流净额 -49            -157          -67             -91            

融资活动现金流净额 -157          -167          53              -45            

货币资金增加额 442           167           418            409           

财务指标

毛利率 43.0% 44.2% 45.8% 45.8%

息税前利润率 15.3% 16.1% 16.5% 17.0%

净利润率 8.8% 9.0% 9.2% 9.4%

净资产收益率 9.4% 10.5% 12.2% 13.6%

总资产收益率 6.1% 6.6% 7.6% 8.2%

总资产负债率 20.5% 23.1% 24.2% 25.1%

收入增速 11.9% 16.3% 27.0% 22.0%

营业利润增速 11.2% 20.7% 30.6% 26.1%

净利润增速 11.2% 19.2% 29.6% 25.7%

流动比率 3.9            3.6            3.7             3.7            

速动比率 2.0            1.9            1.9             1.9            

应收帐款周转期 38.2          35.6          33.5           33.5          

存货周转期 362.7        358.2        365.0         365.0        

EPS 0.22          0.26          0.34           0.43          

P/E 73.6          61.8          47.6           37.9          

P/B 2.8            2.6            5.8             5.2            

EV/EBITDA 13.1          11.1          20.3           16.8          

现金分红收益率 1.4% 2.1% 0.3% 0.4%
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图表 4: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

公司名称 代码 收盘价 总市值  PEG Growth

11-8-23 (百万元) LTM 2011E 2012E LTM 2011E 2012E 2010A 2011E 2010A LTM 2011E LTM 2011E  2011E 2010-2012E

海正药业 600267 37.09 19,466          0.76      0.91 1.20     49x 41x 31x 29x 7x 0.4% 9.6% 15% 4.7x 6.0x 1.30        31%

华海药业 600521 15.37 8,278            0.31      0.50 0.75     50x 31x 20x 43x 30x 0.7% 12.2% 6.1% 6.1x 1.9x 0.29        108%

海翔药业 002099 23.97 3,847             0.59      0.88 1.20     40x 27x 20x 27x 20x 0.8% 14% 18% 5.7x 5.3x 0.54        50%

华邦制药 002004 45.94 6,064             1.10      0.98 1.19     42x 47x 38x 32x 0.0% 14% 14% 5.8x 5.3x 5.05        9%

浙江医药 600216 31.90 14,357           2.45 2.94 3.28     13x 11x 10x 10x 9x 2.2% 27% 27% 3.5x 2.9x 0.80        14%

化学原料药——中值 4,239             37x 31x 21x 29x 21 0.5% 7.6% 12% 4.7x 3.7      0.55        45%

云南白药 000538 61.80 42,906          1.53      1.79 2.37     41x 35x 26x 41x 8 0.2% 23% 23% 9.2x 7.9      1.04        33%

同仁堂  600085 16.28 21,198          0.28      0.77 0.94     59x 21x 17x 33x 6 2.1% 8% 12% 4.8x 2.5      0.24        89%

广州药业 600332 14.83 8,765            0.35      0.43 0.52     42x 34x 28x 23x 3 0.3% 8% 10% 3.2x 3.4      1.31        26%

东阿阿胶 000423 45.16 29,536          1.11      1.36 1.81     41x 33x 25x 41x 13 0.7% 24% 40% 9.6x 13.2    0.78        43%

片仔癀  600436 68.86 9,640            1.55      1.62 2.06     44x 42x 34x 38x 10 1.0% 19% 23% 8.5x 9.6      1.95        22%

康美药业 600518 15.33 33,706          0.34      0.55 0.81     45x 28x 19x 35x 127 0.3% 9% 3% 3.9x 0.7      0.48        58%

贵州百灵 002424 18.85 8,867             0.34 0.96 1.32     56x 20x 14x 44x 36 3.2% 8% 12% 4.7x 2.5      0.20        98%

中恒集团 600252 18.27 19,946           0.35 1.76 2.27     52x 10x 8x 40x 18 0.4% 25% 42% 13.2x 5.1      0.07        149%

马应龙 600993 19.49 6,462             0.42      0.60 0.76     46x 33x 26x 39x 26 0.3% 12% 16% 5.5x 3.7      0.75        44%

众生药业 002317 23.98 4,316             0.79      0.91      1.16     30x 26x 21x 29x 27 2.1% 10% 11% 3.0x 2.5      1.01        26%

奇正藏药 002287 19.58 7,949             0.42      -        -       46x 46x 1.4% 14% 0% 6.4x

香雪制药 300147 13.25 3,260             0.32      0.41      0.56     41x 33x 24x 30x 28 2.3% 6% 9% 2.4x 1.3      0.90        36%

金陵药业 000919 8.94 4,506             0.43      -        0.55     21x 16x 14x 1.7% 10% 0% 2.0x -          20%

紫鑫药业 002118 20.71 10,624           0.50      0.54      0.75     41x 38x 28x 52x 0.0% 16% 15% 6.4x 3.5      0.78        49%

九芝堂 000989 11.51 3,425             0.52      0.75      0.71     22x 15x 16x 16x 3.5% 11% 17% 2.4x 2.5      1.13        14%

独一味 002219 16.69 6,235             0.18      0.34 0.31     91x 65x 0.2% 16% 0% 14.6x -          32%

中新药业 600329 11.31 6,100             0.41      0.47 0.58     28x 24x 20x 16x 15 1.8% 14% 17% 3.8x 4.1      1.16        21%

品牌中药——中值 8,765             42x 30x 21x 38x 16 1.0% 12% 12% 5.2x 3.4      0.78        36%

天士力 600535 43.60 22,516           1.19      1.37 1.39     37x 32x 31x 33x 11 1.4% 17% 29% 6.3x 9.3      1.21        26%

康缘药业 600557 17.23 7,293             0.45 0.60 0.82     38x 29x 21x 31x 23 0.3% 15% 17% 5.7x 4.9      0.74        39%

武汉健民 600976 17.30 2,654             0.51      0.61 0.73     34x 28x 24x 27x 20 1.7% 9% 12% 3.1x 2.9      1.13        25%

昆明制药 600422 16.03 5,036             0.35      0.43 0.68     46x 38x 24x 33x 23 0.9% 13% 16% 6.0x 6.1      0.65        58%

上海凯宝 300039 26.75 7,036             0.59 0.69 0.93     45x 39x 29x 49x 32 1.5% 12% 13% 5.5x 4.7      0.95        41%

信邦制药 002390 15.24 2,646             0.22 0.33 0.51     70x 46x 30x 55x 2.0% 4% 24% 2.7x 4.6      0.87        53%

太安堂 002433 23.46 2,346             0.62 0.70 0.85     38x 28x 32x 2.1% 6% 7% 2.4x -          23%

益盛药业 002566 36.88 4,068             0.86 1.02 1.30     43x 36x 28x 34x 25 0.0% 7% 8% 2.9x 2.5      

振东制药 300158 31.48 4,533             0.73 1.10      1.64     43x 28x 19x 33x 1.0% 6% 5% 2.5x 0.47        60%

佐力药业 300181 23.45 1,876             0.60 0.72      0.94     39x 32x 25x 32x 26 0.0% 7% 11% 2.9x 2.7      0.94        35%

吉林敖东 000623 27.82 19,141           1.63 1.52      1.87     17x 18x 15x 14x 0.1% 15% 0% 2.6x 9.24        2%

汉森制药 002412 21.98 3,253             0.43 0.59      0.72     52x 31x 45x 4.5% 7% 8% 3.6x 1.6      -          31%

紫光古汉 000590 12.97 2,633             0.37 0.39      0.50     35x 34x 26x 35x 0.0% 25% 22% 8.8x 7.3      0.72        47%

精华制药 002349 23.88 2,388             0.59 0.67      0.71     40x 36x 34x 41x 32 0.4% 11% 11% 4.3x 4.0      1.23        29%

千金药业 600479 13.80 4,207             0.24 0.38      0.49     56x 37x 28x 28x 23 1.8% 8% 12% 4.4x 4.1      1.16        32%

康恩贝 600572 11.70 8,232             0.38 0.26      0.47     31x 45x 25x 28x 25 0.9% 14% 14% 4.5x 2.3      1.33        34%

沃华医药 002107 13.10 2,148             -0.48 0.58      -       0.0% -13% 0% 3.7x

羚锐股份 600285 11.84 2,377             0.23 0.20      -       51x 34x 0.4% 7% 0% 3.4x

益佰制药 600594 18.49 6,522             0.59 0.73      0.97     31x 25x 19x 24x 19 0.0% 23% 23% 7.2x 6.0      0.78        32%

亚宝药业 600351 6.78 4,291             0.14 0.26      0.33     49x 26x 21x 21x 17 0.7% 9% 13% 4.1x 3.9      1.35        19%

江中药业 600750 26.96 8,389             0.74 0.83 1.14     36x 33x 24x 22x 1.1% 13% 13% 4.5x 4.3      1.98        16%

现代中药——中值 4,412             40x 33x 25x 32x 23 0.8% 10% 13% 4.3x 4.5      0.94        32%

恒瑞医药 600276 32.01 35,984           0.71      0.84 1.11     45x 38x 29x 39x 9 0.3% 21% 15% 9.6x 5.7      1.23        31%

科伦药业 002422 66.20 31,776           1.69      4.29 5.54     39x 15x 12x 38x 25 0.8% 11% 10% 4.4x 2.2      0.15        101%

华东医药 000963 27.06 11,746           0.81      0.95 1.22     33x 28x 22x 22x 16 0.0% 25% 27% 8.5x 7.1      0.98        29%

康芝药业 300086 20.18 4,036             0.63      0.74 1.00     32x 27x 20x 26x 23 1.5% 6% 9% 2.1x 6.2      1.35        20%

仙琚制药 002332 13.69 4,674            0.36      0.47 0.70     38x 29x 20x 25x 18 2.6% 11% 14% 4.1x 4.1      0.71        41%

誉衡药业 002437 27.06 7,577             0.55      0.66 0.88 49x 41x 31x 38x 26 1.8% 7% 10% 2.2x 2.2      1.56        26%

信立泰 002294 34.55 12,549           1.03      1.26 1.67     34x 27x 21x 31x 24 1.7% 19% 20% 6.4x 4.1      0.90        31%

化学制剂药——中值 6,449             39x 34x 27x 33x 20 1.2% 11% 12% 4.1x 4.4      1.16        31%

生物制药——中值 6,280             38x 26x 21x 27x 23 0.6% 14% 18% 4.7x 4.8      0.98        24%

爱尔眼科 300015 37.68 10,061           0.55      0.67 1.01     68x 56x 37x 40x 32 0.4% 11% 12% 7.6x 6.9      1.13        50%

通策医疗 600763 19.64 3,149             0.31 0.45 0.63     63x 44x 31x 39x 32 0.0% 17% 21% 11.1x 9.5      1.03        43%

医疗服务——中值 6,605             66x 50x 34x 39x 32 0.2% 14% 17% 9.3x 8.2      1.08        46%

医疗器械——中值 3,892             52x 35x 27x 51x 32 0.7% 9% 12% 5.3x 4.6      0.88        38%

丽珠集团 000513 26.91 6,423             1.34      1.75 2.00     20x 15x 13x 10x 8 0.4% 14% 16% 2.9x 2.5      1.42        11%

哈药股份 600664 11.04 17,825           0.73      0.80 0.93     15x 14x 12x 12x 11 5.3% 17% 17% 2.6x 1.8      1.50        9%

复星医药 600196 10.55 20,091           0.41 0.68 0.72     26x 16x 15x 18x 11 0.9% 8% 15% 2.0x 2.1      0.61        26%

三九医药 000999 20.55 20,116           0.84 0.96 1.18     24x 21x 17x 18x 17 1.5% 18% 19% 4.3x 4.0      1.12        19%

双鹤药业 600062 24.57 14,047           0.94 1.16 1.43     26x 21x 17x 19x 16 0.9% 13% 15% 3.4x 3.1      0.70        30%

综合性制药企业——中值 11,040           22x 18x 15x 18x 13 0.4% 13% 16% 2.9x 2.5      1.01        21%

国药股份 600511 17.50 8,379             0.67      0.90 1.12     26x 19x 16x 20x 6 0.9% 23% 31% 6.0x 6.0      0.62        31%

上海医药 601607 15.38 30,647           0.96      0.92 1.12     16x 17x 14x 17x 4 0.9% 15% 16% 2.4x 2.7      0.60        28%

南京医药 600713 6.41 4,446             0.01      0.05      0.08      120x 78x 34x 48 0.6% 0% 3% 3.4x 2.2      0.82        147%

医药商业——中值 4,446             43x 30x 24x 33x 8x 0.6% 7% 3% 4.5x 2.7      0.62        33%

6,146             41x 32x 24x 32x 22x 0.6% 11% 13% 4.5x 3.9      0.88        33%

P/BEV/EBITDA 股息收益率 净资产收益率P/E每股收益(元)

全行业——中值
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