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一、 事件概述 

12 月 6 日，公司召开第四届董事会第二十次会议，主要内容包括拟将公司血必净

技改扩产项目延后至 2013 年 6 月底竣工验收并投入使用，拟提名子公司北京康仁堂药

业总经理吴玢为公司第四届董事会董事候选人等。 

二、 分析与判断 

 血必净技改扩产项目虽延后，2012~2013每年销量预期仍可实现 

按照原计划，血必净技改扩产项目应于 2011 年 12 月完成施工建设，但考虑到目前

的项目进度，预计到 2012 年 4 月底施工建设完成，此后再经过 4 个月的水工艺验证、

环境验证、设备验证等以及 4 个月的试车时间，以此推断需到 2012 年 12 月底达到

申请国家 GMP 新版认证的条件。公司计划于 2013 年 1 月申请国家 GMP 验证，按

照《药品生产质量管理规范认证管理办法》规定，公司预计 2013 年 6 月底取得 GMP

证书，取得证书后，工程正式竣工并投入使用。 

虽然血必净技改扩产项目延期，但我们之前对其 2012 年、2013 年销量分别为 1607

万支、1976 万支的预测还是可以实现的。原因有：1）公司单班产能是 900 万支，

2012 年预期销量较单班产能高出 78.6%，产能是有较大不足，但是公司采取了相应

的积极措施，一方面，公司将通过增加必要生产设施来提高单班产能；另一方面公

司还将通过动员生产人员加班和部分环节由单班改双班来实现产量的增加，因此

2012 年 1607 万支销量对应的产量需求是可以满足的；2）2013 年，公司除了采取与

2012 年相同的措施外，2013 年 6 月底，血必净技改扩产项目将会正式投产。相比

2012 年，2013 年新增 369 万支的销量，2013 年扩产项目 2600 万支的设计产能中只

要有 14.2%达产就可以满足新增的 369 万支销量对应的产量需求，我们认为 14.2%

的达产要求是可以实现的，所以，2013 年 1976 万支的销量预期也是可以实现的。 

 康仁堂总经理将入选董事会，有利于康仁堂的发展 

会议拟提名康仁堂药业总经理吴玢为公司第四届董事会董事候选人，子公司康仁堂

将共同参与公司重要事项的决策，这显示了中药配方颗粒业务对公司整体业务的重

要性，也显示了公司欲将中药配方颗粒业务做大做强的信心和意愿。 

三、 盈利预测与投资建议 

我们看好血必净注射液营销改革完成所带来的业绩回升和改善，康仁堂中药配方颗

粒特色终端服务模式及市场覆盖领域的不断扩大，同时还有多项产品在研，我们预计

2011~2013 年，公司 EPS 为 0.82 元、1.14 元、1.42 元，以 2011 年 12 月 07 日 26.09 元

的收盘价计算，对应的 PE为 32x、23x、18x，维持公司“强烈推荐”的投资评级。 

四、 风险提示： 

氯吡格雷等新药审批进度低于预期的风险，血必净营销改革的效果低于预期。  

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 384 518 669 867 

增长率（%） 70.6% 35.0% 29.0% 29.6% 

归属母公司股东净利润（百万元） 102 123 171 214 

增长率（%） 26.0% 20.8% 39.1% 24.7% 

每股收益（元） 0.68  0.82  1.14  1.42  

PE 39 32 23 18 

PB 3.91  3.51  3.08  2.67  

血必净扩产项目延期对公司影响不大 
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资料来源：民生证券研究所
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 384 518 669 867 货币资金 844.54  750.76  955.55  1023.53  

减：营业成本 120 150 198 263 应收票据 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业税金及附加 3.96  5.35  6.91  8.95  应收账款 8.21  76.06  37.71  109.06  

销售费用 87.23  114.02  147 191 预付账款 2.97  2.00  11.92  6.41  

管理费用 51.20  77.74  100.29  121.34  其他应收款 3.80  6.71  15.02  13.02  

财务费用 -16.75  -15.20  -16.26  -12.61  存货 20.77  98.73  50.62  146.03  

资产减值损失 3.73  0.00  0.00  0.00  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

加：投资收益 0 0 0 0 流动资产合计 880.28  934.30  1070.86  1298.09  

二、营业利润 133.84  186.03  232.67  294.98  长期股权投资 3.18  0.00  11.79  0.00  

加：营业外收支净额 1.10  0.00  0.00  0.00  固定资产 101.14  142.37  169.89  192.49  

三、利润总额 134.94  186.03  232.67  294.98  在建工程 7.95  49.93  50.00  50.00  

减：所得税费用 21.59  29.76  37.23  47.20  无形资产 21.38  54.64  58.80  59.74  

四、净利润 113.35  156.26  195.45  247.78  其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司的利润 102.03  123.26  171.45  213.78  非流动资产合计 155.92  315.15  344.09  367.03  

五、基本每股收益（元） 0.676  0.816  1.135  1.416  资产总计 1036.20  1249.45  1414.95  1665.12  

         短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

主要财务指标         应付票据 8.78  90.85  33.66  130.28  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 0.00  0.00  0.00  0.00  

EV/EBITDA 15.31  9.19  7.20  4.85  预收账款 79.19  46.42  123.16  95.62  

成长能力:    0 其他应付款 4.10  11.22  11.22  11.22  

营业收入同比 70.6% 35.0% 29.0% 29.6% 应交税费 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润同比 45.17% 38.99% 25.07% 26.78% 其他流动负债 2.77  0.00  0.00  0.00  

净利润同比 40.0% 37.9% 25.1% 26.8% 流动负债合计 94.84  148.49  168.04  237.12  

营运能力:     长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

应收账款周转率 5.05  13.74  6.13  10.67  其他非流动负债 7.70  3.28  3.28  3.28  

存货周转率 1.22  2.97  1.36  2.28  非流动负债合计 14.49  3.28  3.28  3.28  

总资产周转率 0.31  0.37  0.40  0.45  负债合计 109.32  151.77  171.32  240.40  

盈利能力与收益质量:     股本 50.34  100.68  100.68  100.68  

毛利率 68.7% 71.0% 70.4% 69.6% 资本公积 708.27  658.99  658.99  658.99  

净利率 29.5% 30.2% 29.2% 28.6% 留存收益 89.11  168.27  249.19  362.13  

总资产净利率ROA 9.5% 11.8% 12.6% 13.8% 少数股东权益 0.00  88.82  121.82  145.82  

净资产收益率ROE 10.1% 11.0% 13.4% 14.5% 所有者权益合计 926.88  1097.68  1243.63  1424.72  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 1036.20  1249.45  1414.95  1665.12  

流动比率 6.29  6.37  5.47  5.50       

资产负债率 12.1% 12.1% 14.4% 14.9% 现金流量表 

长期借款/总负债 10.0% 4.7% 3.0% 5.4% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 46.32  255.91  120.07  349.93  

每股收益 0.676  0.816  1.135  1.416  投资活动现金流量 (312.22) (60.00) (60.00) (40.00) 

每股经营现金流量 0.307  1.695  0.795  2.317  筹资活动现金流量 (29.44) 8.88  7.91  8.71  

每股净资产 6.680  7.428  8.468  9.765  现金及等价物净增加 (295.34) 204.79  67.98  318.65  

资料来源：民生证券研究所 
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