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营销改革持续进行，公司潜力将逐步

释放 

 同仁堂（600085.SH） 

谨慎推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

近日，我们对公司的情况进行了跟踪。 

2．我们的分析与判断 

（一）、营销改革持续进行，公司潜力将逐步释放 
公司自 2009 年以来，一直在持续推进营销改革，改革内容主

要集中在以下几方面： 

1）加强对经销商的管控。过去公司对经销商管控能力较弱，

产品卖给一级经销商后就算任务完成。营销改革以来，公司在原有

销售任务基础上，开始加强对一级经销商库存和下游渠道的管理，

并坚持推行现款销售为主、应收账款季末清零等措施。 

2）在对经销商加强管控的同时，重点梳理了产品结构、价格

体系。公司在各主销区域内派出专人巡查，对渠道价格严密监控，

对销售政策的落实情况进行摸底，梳理客户资源，促进品种的合理

布局，稳定价格体系。 

3）加大广告投入。由于“同仁堂”品牌所有权归集团，公司

拥有使用权，因此公司的广告投入主要集中在产品上。从 09 年起，

公司一直在稳步加大广告费用的投入，与公司的销售策略匹配。 

图 1：公司广告费用投入持续增加（单位：亿元） 
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资料来源：公司年报 中国银河证券研究部 

公司现在每周对经销商和自有销售人员的业务情况都有综合

考评的排名，以此作为考核依据，极大的调动了营销人员的积极性。

公司的潜力正在逐步释放。 

（二）、营销带动收入增长，成本略有压力 
公司营销改革的持续推进也带动了产品收入增长，2011 年前三 
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 市场数据 时间 2012.01.18 

A 股收盘价(元) 13.32  

A 股一年内最高价(元) 14.59  

A 股一年内最低价(元) 12.88  

上证指数 2266.38  

市净率 5.32  

总股本（万股） 130206.57  

实际流通 A 股（万股） 130206.57  

限售的流通 A 股（万股） 0.00  

流通 A 股市值(亿元) 173.44  
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季度单季度收入增速分别为 31%、20%和 32%，大幅高于过去几年的平均水平。我们预计，2011

年公司 8 个销售过亿的大产品增速均在 10%以上，其中安宫牛黄丸、大活络丸由于终端需求

旺盛，表现可能会更出色；公司二线产品中，3000-5000 万的产品有 30 多个，总收入超过 10

亿元，预计 11 年整体增速也会高于 20%。 

公司制造成本中原材料占比大约在 50-60%之间，原材料自给率很低，基本还是靠市场采

购。由于公司库存较多，因此 11 年中药材整体价格波动对成本影响较小，但由于安宫牛黄丸

终端需求旺盛，公司为了保证供应购进了一批贵细原料（当时价格相对较高），且是当季生产，

对成本影响较大。预计 11 年全年医药工业毛利率会略有下降。 

（三）、发行可转债将解决产能瓶颈 
公司拟发行 12.05 亿元可转债建设大兴基地项目已获得北京市国资委批复，目前正在准备

申请材料上报证监会。大兴生产基地以制剂为主，兼有物流配送功能，主要针对公司未来发展

前景良好但受产能制约的剂型品种，预计未来将以生产大蜜丸、小蜜丸、散剂和口服液四大剂

型产品为主。大兴基地的建设为公司众多二线产品的发展奠定了基础，未来公司产品结构将不

断丰富。 

3．投资建议 
我们认为公司拥有众多优质产品，未来伴随着营销改革的持续推进，以及产能的跟进，公

司的潜力将逐步释放，特别是二线产品将能够快速增长，从而带动整体收入增速。我们预测

2011、2012 年每股盈利 0.33 元和 0.41 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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表 1：同仁堂（600085.SH）财务报表预测 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 1600  1790  2143  2565  3104  营业收入 3250  3824  4659  5577  6320  

应收票据 45  85  146  175  198  营业成本 1820  2088  2529  3012  3420  

应收账款 298  288  497  594  674  营业税金及附加 41  47  58  69  78  

预付款项 28  61  74  88  100  销售费用 635  765  932  1115  1264  

其他应收款 12  48  58  70  79  管理费用 256  310  373  435  493  

存货 1815  2048  2482  2955  3356  财务费用 (2) (7) (1) (3) (5) 

长期股权投资 55  60  60  60  60  资产减值损失 53  76  76  76  76  

固定资产净额 933  883  795  703  611  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

在建工程 5  4  0  0  10  投资收益 7  7  7  7  7  

无形资产净值 98  97  99  100  102  营业利润 453  553  700  880  1001  

递延所得税资产 17  23  23  23  23  营业外净收入 7  9  8  8  8  

资产总计 4922  5489  6479  7436  8417  税前利润 460  562  708  888  1009  

短期借款 173  173  173  173  173  所得税 72  91  114  143  163  

应付票据 0  0  0  0  0  净利润 388  471  594  744  846  

应付账款 495  563  883  1052  1194  归属母公司净利润 286  343  431  540  614  

预收款项 103  193  235  281  318  少数股东损益 103  128  163  204  232  

应付职工薪酬 44  48  56  64  73  基本每股收益 0.55  0.66  0.33  0.41  0.47  

应交税费 33  36  36  36  36  摊薄每股收益 0.55  0.66  0.33  0.41  0.47  

其他应付款 120  199  199  199  199  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

一年内到期的非 0  0  0  0  0  成长性 
    

  

长期借款 0  0  0  0  0  营业收入增长率 11% 18% 22% 20% 13% 

长期应付款 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 15% 24% 25% 23% 13% 

专项应付款 0  0  0  0  0  净利润增长率 10% 20% 26% 25% 14% 

其他非流动负债 29  48  48  48  48  盈利能力 
    

  

负债合计 1009  1268  1711  1888  2044  毛利率 44% 45% 46% 46% 46% 

所有者权益合计 3913  4221  4768  5469  6261  净利润率 9% 9% 9% 10% 10% 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E EBITDA/营业收入 18% 19% 19% 19% 18% 

净利润 388  471  594  744  846  ROE 10% 11% 12% 14% 14% 

折旧与摊销 0  0  95  95  95  ROIC 10% 12% 13% 14% 14% 

经营活动现金流 381  466  318  427  595  估值指标 
    

  

投资活动现金流 0  0  2  2  (8) PE 61  51  40  32  28  

融资活动现金流 0  0  (46) (40) (49) P/S 2  2  4  3  3  

净现金流 381  466  275  389  538  P/B 2  2  4  3  3  

期初现金余额 1180  1600  1790  2143  2565  EV/EBITDA 11  9  19  16  14  

期末现金余额 1562  2066  2065  2532  3104  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

黄国珍，行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反

映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自

己或他人谋取私利。 
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本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域
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券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 
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