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仁和药业(000650) 制药/医疗保健 
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仁和药业：营销改革和资产整合加速公司发展 
公司 2010 年中报点评 

报告关键点： 
& 由于营销改革公司上半年收入略有下降，净利润稳定增长 

& 公司下半年将启动闪亮药业资产注入和收购江西制药 

& 维持“增持-A”评级，12月目标价20元 

报告摘要： 

Ø 由于营销改革公司上半年收入略有下降，净利润稳定增长。2010年上半年公司 

实现营业收入4.57亿元，同比下降了6.1%；实现扣除非经常性损益后的净利润 

9,089.75 万元，与去年同口径比较增长了33.56%，实现EPS0.22元。公司去年 

下半年开始营销改革，逐渐取消了商超渠道的销售，增强了药店渠道销售，因 

此短时间内公司收入有所下降，但公司今年上半年在营销改革推动下，收入已 

经开始逐步步入正常发展轨道，预计下半年公司收入将加快增长。 

Ø 公司的毛利率略有下降，销售费用率降低。公司的整体毛利率同比下降了2.02 

个百分点，主要原因是中药材价格的上涨带来公司的生产成本上升。同时公司 

的销售费用率同比下降了7.63个百分点，主要原因是公司今年采用的广告模式 

用成本低廉的网络媒体替代了部分电视媒体，由于公司主要的OTC产品受众为年 

轻人，网络媒体将会取得更好的营销效果。 

Ø 公司下半年将启动闪亮药业资产注入和收购江西制药。公司今年下半年将注入 

集团旗下闪亮制药和仁和药用塑胶资产，闪亮制药收入规模约为1亿元，预计注 

入后将进一步丰富公司的产品线。公司未来的发展方向将逐渐向处方药领域进 

军，公司下半年将可能收购江西制药，该公司的收入规模在2-3亿元，主要产品 

以处方药为主，目前最大的品种是小诺霉素针剂，收入为7,000万元，该药兼具 

较好的疗效和安全性，预计不久将成为过亿品种。公司的其他产品中氨氯地平 

是辉瑞公司重磅产品络活喜的仿制药，也具有较大的市场潜力。公司将在原有 

处方药销售队伍的基础上进一步扩大规模，加强建设，将这些优秀的处方药品 

种收入继续做大。 

Ø 维持“增持-A”评级，12个月目标价20元。在营销改革的推动下，2010年全年 

公司主业收入将有稳定增长，在不考虑资产注入和收购的情况下，我们维持对 

公司主业2010-2011年实现EPS0.50元和0.62元的预测。公司未来的发展方向明 

确，考虑到资产注入和外延式收购预期，给予2010年40倍的PE,未来12个月目标 

价为20元，维持“增持-A”评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  876.5  982.7  1,254.5  1,489.8  1,726.7 

Growth(%)  12.6%  12.1%  27.7%  18.8%  15.9% 
净利润  70.2  165.5  210.1  259.9  318.0 

Growth(%)  79.1%  135.9%  27.0%  23.7%  22.3% 
毛利率(%)  49.2%  68.3%  64.8%  65.2%  65.8% 
净利润率(%)  8.0%  16.8%  16.7%  17.4%  18.4% 
每股收益(元)  0.32  0.59  0.50  0.62  0.76 
每股净资产(元)  0.73  2.04  2.44  2.93  3.54 
市盈率  53.8  29.2  34.3  27.8  22.7 
市净率  23.6  8.4  7.0  5.9  4.8 
净资产收益率(%)  23.0%  19.3%  20.5%  21.1%  21.4% 
ROIC(%)  32.4%  66.9%  37.2%  30.2%  32.6% 
EV/EBITDA  37.3  20.3  23.9  18.7  15.0 
股息收益率  0.0%  0.0%  0.6%  0.7%  0.9% 

公司快报 
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评级： 增持­A 
上次评级： 增持­A 

目标价格：  20.00 元 
期限：  12个月 上次预测：  20.00元 

现价：  17.17元 

报告日期：  2010­08­20 
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市场数据 
总市值(百万元)  7,214.24 
流通市值(百万元)  5,483.57 
总股本(百万股)  420.17 
流通股本(百万股)  319.37 
12 个月最高/最低  12.92/27.91元 

十大流通股东(%)  33.21% 
股东户数 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  8.40  1.12  63.14 
绝对收益  18.57  8.12  61.18 
T_Analyst 

研究员 

洪露 首席行业分析师 
021­68766073  honglu@essence.com.cn 
证书编号  S1450210010306 

李秋实 行业分析师 
021­68765361  liqs@essence.com.cn 
证书编号  S1450210070003 
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前期研究成果 

仁和药业：OTC 龙头，思变图强 

2010-06-17
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­8­19 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  876.5  982.7  1,254.5  1,489.8  1,726.7  成长性 

减:营业成本  445.1  311.6  441.6  519.2  590.5  营业收入增长率  12.6%  12.1%  27.7%  18.8%  15.9% 
营业税费  6.1  12.2  10.5  11.8  13.5  营业利润增长率  87.9%  122.6%  25.6%  22.8%  22.2% 
销售费用  300.7  403.3  476.1  549.6  626.8  净利润增长率  79.1%  135.9%  27.0%  23.7%  22.3% 
管理费用  27.2  44.9  56.6  66.0  75.3  EBITDA 增长率  82.9%  124.1%  32.9%  26.1%  21.8% 
财务费用  1.0  ­0.7  2.1  13.7  17.6  EBIT 增长率  86.9%  119.6%  27.0%  26.9%  22.5% 
资产减值损失  0.4  ­0.7  2.2  1.8  1.6  NOPLAT 增长率  78.5%  132.8%  28.4%  27.8%  22.6% 

加:公允价值变动收益  ­  ­0.2  0.1  ­0.1  ­0.2  投资资本增长率  12.7%  131.1%  57.3%  13.7%  7.7% 
投资和汇兑收益  ­  1.8  2.8  1.9  1.6  净资产增长率  29.8%  180.5%  19.6%  20.3%  20.6% 

营业利润  96.0  213.7  268.3  329.6  402.9  利润率 

加:营业外净收支  1.4  ­0.9  ­  ­  ­  毛利率  49.2%  68.3%  64.8%  65.2%  65.8% 
利润总额  97.4  212.8  268.3  329.6  402.9  营业利润率  11.0%  21.7%  21.4%  22.1%  23.3% 
减:所得税  27.2  47.3  58.2  69.7  84.9  净利润率  8.0%  16.8%  16.7%  17.4%  18.4% 

净利润  70.2  165.5  210.1  259.9  318.0  EBITDA/营业收入  11.4%  22.7%  23.7%  25.1%  26.4% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  11.1%  21.7%  21.6%  23.0%  24.4% 
货币资金  129.1  350.3  563.7  808.8  1,140.6  运营效率 

交易性金融资产  ­  7.9  8.0  7.9  7.7  固定资产周转天数  10  26  42  49  53 
应收帐款  53.3  9.7  15.6  16.9  18.4  流动营业资本周转天数  41  56  77  85  76 
应收票据  80.7  236.2  266.4  266.1  246.0  流动资产周转天数  99  180  235  261  285 
预付帐款  8.3  7.7  7.9  8.2  8.5  应收帐款周转天数  4  4  2  2  2 
存货  27.8  38.7  61.7  69.0  72.5  存货周转天数  10  12  14  16  15 
其他流动资产  0.0  30.9  31.2  31.4  31.7  总资产周转天数  153  275  371  410  432 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  96  150  210  231  221 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  ­  65.4  67.8  67.8  ROE  23.0%  19.3%  20.5%  21.1%  21.4% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  16.0%  15.6%  13.8%  13.9%  14.0% 
固定资产  24.5  117.6  173.1  229.2  280.7  ROIC  32.4%  66.9%  37.2%  30.2%  32.6% 
在建工程  ­  6.3  38.1  54.2  62.9  费用率 

无形资产  113.7  247.1  246.6  245.9  245.4  销售费用率  34.3%  41.0%  38.0%  36.9%  36.3% 
其他非流动资产  0.2  8.5  9.4  9.3  9.0  管理费用率  3.1%  4.6%  4.5%  4.4%  4.4% 

资产总额  437.8  1,060.9  1,523.1  1,870.8  2,269.1  财务费用率  0.1%  ­0.1%  0.2%  0.9%  1.0% 
短期债务  ­  ­  200.0  200.0  200.0  三费/营业收入  37.5%  45.5%  42.6%  42.2%  41.7% 
应付帐款  42.5  85.1  38.8  45.1  49.7  偿债能力 

应付票据  ­  2.8  3.9  4.4  5.0  资产负债率  30.2%  19.2%  32.7%  34.1%  34.4% 
其他流动负债  89.7  115.8  105.4  98.6  101.7  负债权益比  43.3%  23.8%  48.6%  51.7%  52.5% 
长期借款  ­  ­  150.0  290.0  426.0  流动比率  2.26  3.34  2.74  3.47  4.28 
其他非流动负债  ­  ­  ­0.3  ­0.5  ­0.7  速动比率  2.05  3.15  2.56  3.27  4.07 

负债总额  132.2  203.7  497.9  637.6  781.6  利息保障倍数  98.86  ­301.60  128.17  25.10  23.93 
少数股东权益  ­  0.8  0.8  0.8  0.8  分红指标 

股本  220.1  280.1  420.2  420.2  420.2  DPS(元)  ­  ­  0.10  0.12  0.15 
留存收益  85.5  576.3  604.3  812.2  1,066.6  分红比率  0.0%  0.0%  20.0%  20.0%  20.0% 

股东权益  305.6  857.2  1,025.2  1,233.2  1,487.5  股息收益率  0.0%  0.0%  0.6%  0.7%  0.9% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  70.2  165.5  210.1  259.9  318.0  EPS(元)  0.32  0.59  0.50  0.62  0.76 
加:折旧和摊销  8.6  23.8  26.3  30.7  35.2  BVPS(元)  0.73  2.04  2.44  2.93  3.54 

资产减值准备  ­0.4  ­0.7  2.2  1.8  1.6  PE(X)  53.8  29.2  34.3  27.8  22.7 
公允价值变动损失  ­  0.2  0.1  ­0.1  ­0.2  PB(X)  23.6  8.4  7.0  5.9  4.8 
财务费用  ­0.2  ­  ­  2.1  13.7  P/FCF  ­  ­45.7  30.8  25.9  19.2 
投资收益  ­  ­1.8  ­2.8  ­1.9  ­1.6  P/S  8.2  7.3  5.8  4.8  4.2 
少数股东损益  ­  0.0  ­  ­  ­  EV/EBITDA  37.3  20.3  23.9  18.7  15.0 
营运资金的变动  1.2  ­20.8  ­118.2  ­9.7  22.1  CAGR(%)  54.7%  24.3%  22.5%  36.2%  35.4% 

经营活动产生现金流量  62.1  200.6  119.9  294.4  392.6  PEG  1.0  1.2  1.5  0.8  0.6 
投资活动产生现金流量  ­12.0  ­687.4  ­161.1  ­88.4  ­79.0  ROIC/WACC  3.4  7.0  3.9  3.2  3.4 
融资活动产生现金流量  ­  690.1  307.1  74.9  54.9  REP  4.5  1.1  2.0  2.2  1.8 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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