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血必净恢复增长，前景值得期待 

事件描述 

红日药业 2011 年 10 月 21 日发布三季报，主要内容如下： 

2011 年 1-9 月份，公司实现营业收入 37809.39 万元，同比增长 61.65%，归属于上市公司股东的净利润 8062.20 万

元，同比增长 24.90%；基本每股收益 0.53 元。 

事件评论 

第一， 营销调整起效，血必净恢复增长 

2011 年 1-9 月份，公司实现营业收入 37809.39 万元，同比增长 61.65%，归属于上市公司股东的净利润 8062.20 万

元，同比增长 24.90%；基本每股收益 0.53 元，业绩基本符合我们的预期。 

分季度来看，2011 年第三季度，公司实现营业收入 15422.35 万元，同比增长 34.56%，环比增长 29.8%；归属于上

市公司普通股股东的净利润 3748.39 万元，同比增长 16.19%。 

图 1：2007-2011 年分季度收入（单位：万元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 2：2007-2011 年分季度利润（单位：万元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

经过上半年的营销调整，目前血必净终端销售良好，经销商前期库存基本消耗完毕。血必净注射液在第三季度恢复增

长，我们估计单季度实现收入 5000 万元以上。总体来看，1-9 月血必净同比增长约 10%以上。 

自 2011 年 9 月 1 日起，国家发改委下调盐酸法舒地尔注射液最高零售价 10%。山西普德和成都苑东取得法舒地尔批

文后，市场竞争趋于激烈。以上不利因素叠加，造成公司法舒地尔销售明显下滑。我们估计法舒地尔第三季度销售收
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入 1200 万元左右，下滑接近 30%。我们认为公司不断加强与经销商合作，推进增加适应症合作，有助于遏制法舒地

尔继续下滑的趋势。 

第二， 中药配方颗粒仍保持较快增长 

1-9 月，中药配方颗粒销售继续保持较快增长，我们估计毛利率仍保持在 65%以上。2011 年 8 月，公司使用超募资金

购买新疆力利记投资有限公司所持康仁堂 21.75%的股权。8 月 8 日，办理完成了工商登记，收购完成后，公司持股比

例增加到 63.75%，成为绝对控股股东。根据会计准则相关规定，自 9 月份开始，少数股东权益减少。因而，业绩增

厚将较多地体现在第四季度。 

康仁堂面临的主要问题还是产能，预计明年上半年扩产项目可以达产。达产后，估计销售收入将达到 5-6 亿。中药配

方颗粒市场空间大，从目前情况来看，市场竞争还比较有限，我们对康仁堂的持续高增长相对乐观。 

第三， 预计 2011-2012 年 EPS 分别为 0.84 元、1.12 元，维持“推荐”评级 

我们认为经过营销调整，血必净销售在四季度增长加快的可能性较大，四季度股权收购业绩增厚将充分体现，因此小

幅提高盈利预测，预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.84 元、1.12 元的盈利预测。公司血必净业务仍有有提升的

空间，中药配方颗粒将保持高增长，继续维持公司的“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 384 482 641 862 货币资金 770 824 989 1208 

营业成本 120 143 197 278 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 264 339 445 585 应收账款 81 9 11 15 

％营业收入 68.7% 70.3% 69.3% 67.8% 存货 99 64 89 125 

营业税金及附加 4 5 7 9 预付账款 2 8 11 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 87 101 135 181 流动资产合计 962 911 1108 1375 

％营业收入 22.7% 21.0% 21.0% 21.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 51 68 83 112 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 13.3% 14.1% 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% -0.5% 固定资产合计 192 183 168 138 

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 134 167 223 286 其他非流动资产 43 43 43 43 

％营业收入 35.0% 34.7% 34.8% 33.2% 资产总计 1280 1273 1453 1687 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 135 167 223 286 应付款项 91 19 26 37 

％营业收入 35.2% 34.7% 34.8% 33.2% 预收账款 46 5 6 9 

所得税费用 22 27 36 46 应付职工薪酬 11 4 6 8 

净利润 113 141 187 241 应交税费 13 4 6 7 

其他流动负债 11 18 24 34 归属于母公司所有者

的净利润 102.0 126.5 168.7 219.1 流动负债合计 173 51 68 95 

少数股东损益 11 14 19 21 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.68 0.84 1.12 1.45 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 46 150 208 256 负债合计 182 54 72 98 

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 1116 1260 1446 

长期股权投资 -1 -59 0 0 少数股东权益 89 103 122 143 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1098 1219 1381 1589 

固定资产投资 -113 -21 -20 -9 负债及股东权益 1280 1273 1453 1687 

其他 -199 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -312 -80 -20 -9  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.676 0.838 1.117 1.451 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 10.02 11.09 12.51 14.36 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 43.50 35.09 26.30 20.26 

筹资成本 25 -16 -22 -29 PEG 1.50 1.21 0.91 0.70 

其他 -55 0 0 0 PB 2.93 2.65 2.35 2.05 

筹资活动现金流净额 -29 -16 -22 -29 EV/EBITDA 28.49 18.35 13.35 9.97 

现金净流量 -295 54 166 219 ROE 10.1% 11.3% 13.4% 15.1%
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