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事件内容： 

 公司公告 2月 7日收到中国证券监督管理委员会《关于核准仁和药

业股份有限公司非公开发行股票的批复》，核准公司非公开发行不超过

5,000 万股新股，此次发行股票严格按照已报送中国证监会的申请文件

实施，批复自核准发行之日起 6个月内有效。公司董事会将根据上述批

复文件要求和公司股东大会的授权尽快办理本次非公开发行股票相关

事宜。 

事件分析： 

 定向增发延续公司扩张思路。公司拟定向增发不超过 5000 万股，

发行价不低于 12.2元，净募集资金 5.83亿元用于收购集团持有的

制药企业股权，租赁集团的房屋和补充企业流动资金。公司定向增

发的目的一方面是解决与集团公司的关联交易和同业竞争的问题，

另一方面也是主要方面是延续公司外延扩张的思路，即以上市公司

作为医药产业整合平台。公司未来的并购目标重点针对江西省内具

有优质潜力品种的医药企业择机进行并购，通过公司完备的销售体

系推广，推动产品上量，实现 1+1 大于 2的效果。 

 业绩增长有亮点。截止 2011 年三季度，公司实现收入 15.6 亿元，

同比增长 90%，净利润 1.9 亿元，同比增长 49%。公司主要的品种

妇炎洁，仁和可立克和闪亮均实现 35%以上的增长，优卡丹增长 
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公司市场表现： 

相关报告： 

报告日期：2012 年 2月 9日 

定向增发获批，沿着整合之路前行 

公司基本资料： 

总股本（万股） 63024  

流通股（万股） 47905 

最新收盘价（元） 11.72 

6-12个月目标价   

一年内最高/最低价 
 

 

截止日期：2012 年 2 月 8 日 
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图表 1 公司拟定向增发项目 

 序号  项目名称

 项目投资总额

（万元）

 募集资金投入额

（万元）  实施方式

1  通过收购、增资获取江西制药70.62%股权

 收购仁和集团持有江西制药41.50%股权 9,461.54 9,461.54  现金收购

 江西制药硫酸小诺霉素原料药建设工程 9,000.00 9,000.00  通过对江西制药增资实施

 江西制药普药车间技改工程 6,600.00 6,600.00  通过对江西制药增资实施

 江西制药非PVC软袋输液车间建设工程 5,000.00 5,000.00  通过对江西制药增资实施

 江西制药营销团队、市场网点改造项目 2,000.00 2,000.00  通过对江西制药增资实施

2  收购仁和集团持有药用塑胶55%股权 3,244.82 3,244.82  现金收购

3  购买仁和药业及子公司共同租用仁和集团的办公场所 15,046.40 15,046.40  现金收购

4  补充流动资金 8,000.00 8,000.00
 合 计 58,352.76 58,352.76  

数据来源：公司公告 

图表 2 公司盈利预测表 

单位：万元  2010A   2011E   2012E   2013E  

平缓，中方药业增速超过 70%，仁翔药业收入超过 6 亿元。从公司主要的 6 大品

种看，我们估计 2011 年妇炎洁系列能达到接近 4 亿元的收入，感冒药系列（优

卡丹和仁和可立克）实现 5亿元以上的收入，闪亮产品 1-1.2亿收入，清火胶囊

和正胃胶囊合计实现 6000 万元以上的收入。二线品种增长迅速，中方药业有望

实现 3 亿元以上的收入，仁翔药业流通业务可能实现 8亿元以上的收入，但是较

低的毛利率会拉低公司综合毛利率，使公司利润增长慢于收入增长。 

 立足 OTC,做足产品差异化，打造仁和品牌。公司强项是 OTC产品，未来如能顺利

入主江西制药将涉足处方药，但是短期内公司立足点仍是 OTC产品。在竞争较为

激烈的 OTC和健康产品领域，公司采取稳健的销售策略和产品差异化策略，公司

采用分级代理商制度，严格控制渠道通畅，现货现款，建立了完备的销售体系；

在广告投入上，逐步重视性价比，同时注重公司旗下产品结合，重点打造突出仁

和集团的品牌，深化消费者仁和健康到家的理念；产品注重产异化，针对不同的

产品特性开发设计不同类型的产品以适应和方便消费者选用，例如妇炎洁推出高

端型，大瓶装，便携型等不同类型，闪亮推出儿童型等。精细差异化的产品，准

确而到位的宣传和稳健有效的销售渠道构建公司的核心价值链。 

 投资建议及评级。公司目前策略是内生外延相结合的道路。对于现有品种，一方

面巩固主导产品的市场份额并逐步提升覆盖面，而一方面深挖二线品种潜力，提

升其盈利能力。公司对于并购采取积极态度，对收购的资产通过公司再改造后输

出价值。我们认可公司目前采取的策略，认为这种策略在未来 3-5 年内是行之有

效的，可以为公司带来较为稳定的利润增长，我们预计 2011 年-2013 年 EPS 为

0.49 元，0.68 元和 0.91 元（不考虑本次增发和潜在收购），相对公司目前股价

市盈率为 24 倍，17倍和 13倍，首次给予“买入”评级。 

  

 风险提示。产品销售不达预期的风险，项目收购风险，销售费用和成本上涨风险。 
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营业收入 136,678 231,490 307,156 402,651 

    增长率(%) 39 69 33  31 

减：营业成本 65,981 143,904 191,111 250,702 

    毛利率（%） 51.73 37.84 37.78 37.74 

减：营业税金及附加 1,209 1,644 2,181 2,859 

    销售费用 33,851 36,462 46,038 58,116 

    管理费用 6,941 9,897 12,805 16,542 

    财务费用 -297 -300 -400 -500 

期间费用率(%) 29.63 19.90 19.03 18.42 

    资产减值损失 56  50  0  0  

加：公允价值变动净收益 21  0  0  0  

    投资净收益 -138 50 0 0 

营业利润 28,820 39,884 55,421 74,931 

    增长率(%) 34.87 38.39 38.95 35.20 

加：营业外收入 806 400 100 100 

减：营业外支出 663 50 0 0 

利润总额 28,963 40,234 55,521 75,031 

    增长率(%) 36.11  38.92  37.99  35.14  

    利润率(%) 21.19  17.38  18.08  18.63  

减：所得税 6,393 8,852 12,215 16,507 

    实际税负比率（%） 22  22  22  22  

净利润 22,570 31,383 43,306 58,524 

属于母公司的净利润 21,953 30,930 42,647 57,593 

   增长率(%) 32.65  40.89  37.88  35.05  

   净利润率（%） 16.06 13.36 13.88 14.30 

少数股东损益  616 453 659 931 

基本每股收益（元） 0.35  0.49  0.68  0.91  

市盈率（倍） 34  24  17  13  

 

数据来源：公司公告，国盛证券研究所
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评级说明 

行业评级：   

以报告发布日后的6个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深300指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

看 好： 相对表现优于市场 

中 性： 相对表现与市场持平 

看 淡： 相对表现弱于市场 

上市公司评级：   

以报告发布日后的6个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深300指数的涨跌幅为基准，投资

建议的评级标准为： 

买入：相对强于市场表现 15％以上；  

增持：相对强于市场表现 5％～15％；  

观望：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5%以下。  

无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 

免责声明 

国盛证券有限责任公司具有证券投资咨询业务资格。本报告的作者具有证券分析师执业

资格，并基于独立、客观、公正和审慎的原则制作本研究报告。 

本报告的信息皆来源于合规渠道以及国盛证券认为可靠的已公开的资料，但国盛证券不

对其准确性、完整性或可靠性作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映国盛证券

于发布本报告当日的判断，在不同时期，国盛证券可发出与本报告所载资料、意见及推测不

一致的报告。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，国盛证

券也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断

或仅根据本报告做出决策。 

在国盛证券有限责任公司及其研究员知情的范围内，国盛证券有限责任公司及其研究员

以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

国盛证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为国盛证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为国盛证券有限责任公司，且不得对本报告进行有

悖原意的引用、删节和修改。 
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