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6－12 个月目标价： 20.70 元 

当前股价： 16.09 元 

评级调整： 首次 
 
基本资料 
上证综合指数 1878.18 

总股本(百万) 122 

流通股本(百万) 38 

流通市值(亿) 6 

EPS（TTM） 0.51 

每股净资产（元） 2.67 

资产负债率 28.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

紫鑫药业 28.92 -19.32 55.74 

上证综合指数 5.67 -11.49 -27.94 
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2008 1227 政府投入推动行业成长，终端变

化揭示投资机会——医药行业 2009 年投资

策略 

 

 

紫鑫药业 002118 推荐

快速成长的特色中药企业 

    我们 1 月 6 日调研了紫鑫药业，并与公司高管进行了交流。公司目前处于规模快

速成长的阶段。 

投资要点： 

 紫鑫药业是正在快速成长阶段的中药企业。公司 2007 年上市以来，增长明显加速，

07、08 年收入复合增长预计超过 40%。 

 公司产品线丰富，目前主要品种包括四妙丸、活血通络片，销售规模在 4、5000

万，此外补肾安神口服液也是今年增长较快的品种，预计销售收入超过 2000 万。

四季度收购草还丹药业，该公司拥有独家社保品种桑麻口服液，另有暴贝止咳口

服液预计 09 年获批，将为公司明年带来新的增长点。 

 公司在销售政策上由全面出击改为重点推 2-3 个品种，成效明显，预计全年收入

增长 40%以上。公司管理层年龄结构较轻，机制灵活，目前公司有销售人员 500

余人，覆盖 1600 余家医院，为持续继续开拓医院市场打下良好基础。 

 公司通过高新技术企业认定，所得税率将下调为 15%，对公司业绩有积极影响。

 给予公司推荐的投资评级。我们预测公司 08-10 年 EPS 为 0.50、0.69、0.90 元，

考虑到公司的成长性，我们按照 09 年 30 X PE 估值，给予公司推荐的投资评级，

未来 6-12 月的目标价格为 20.70 元。 

主要财务指标 
单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 171 244  321 407 
同比(%) 38% 43% 32% 27%
归属母公司净利润(百万元) 48 60  84 110 
同比(%) 63% 26% 40% 31%
毛利率(%) 75.4% 76.2% 76.3% 76.3%
ROE(%) 14.8% 15.8% 18.0% 19.1%
每股收益(元) 0.71 0.50  0.69 0.90 
P/E 19.22 27.52  19.71 15.09 
P/B 2.84 4.34  3.55 2.88 
EV/EBITDA 26 19  14 11 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司是处于成长期的小型中药企业    

紫鑫药业股份有限公司是成立于 2001 年的中药生产企业，实际控制人为

董事长郭春生，通过其亲属间接持有公司 47.37%股份，此外，持有公司 7.5%

股份的公司第二大股东仲维光亦是郭春生亲属。 

紫鑫药业地处中国医药城通化，当地中药材资源丰富。公司是一个产品多

样化的特色中药企业，生产 58 种品种，其中 29 个纳入国家基本医疗保险目

录。主要产品包括四妙丸、活血通脉片、醒脑再造丸、复方益肝灵片、肾复康

和补肾安神口服液，主要产品治疗领域为心脑血管、消化系统和骨伤类。 

公司董事长郭春生原为吉林敖东药业集团股份有限公司产品经理，长于销

售，公司在其带领下发展十分迅速，于 2007 年上市。在上市融资之后，公司

进入新的发展阶段，收入和净利润均保持高速增长。公司管理层年龄结构较轻， 

大部分主要管理人员在 30-40 岁，干劲足，适合于现阶段公司快速发展的需要。 

图 1 公司 2007 年上市前后收入、净利润增长情况 
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资料来源：公司报表，中投证券研究所 
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二、公司产品丰富，销售增长势头良好                     

公司最大的特点是产品丰富，而且规模都不大。公司共生产 58 种药品，

其中规模最大的产品活血通脉片和四妙丸 2007 年销售规模均不到 4000 万，

占公司销售规模的比例不到 25%，在销售规模上很有潜力可挖。 

主要管理人员基本都在 30-40 岁，适应公司现阶段的发展需要。 

图 2 公司 2007 年主药品种销售规模（万元）占比情况 
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资料来源：公司报表，中投证券研究所 

公司销售大多数面向医院，主要产品中只有补肾安神口服液是以 OTC 为

主体，其余均是以临床销售为主。而公司产品中有 29 个医保品种，四妙丸、

醒脑再造、活血通脉、复方益肝灵、锁阳补肾胶囊均是中药保护品种，活血通

脉片、消炎利胆片、复方益肝灵片均为优质优价品种，四妙丸和补肾安神口服

液是独家品种，销售价格较高，利于开拓市场。 

与大多数规模相仿的企业不同，公司一开始就建立自己的销售队伍，牢牢

掌握终端市场，目前有销售人员 500 余人，产品进入 1600 余家医院，为规模

的扩大建立了良好的基础。在销售政策上，公司在 2008 年调整了产品结构，

重点发展 1 至 2 个全国拳头性的产品，同时，公司加强了广告宣传力度，加

强了主导品种的推广力度。 

表 1  紫鑫药业 2008 年中期主要产品增长情况 
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产品名称 2008 年中期销售规模（万元） 同比增长 

 四妙丸    1,756.26    77.69%   

 活血通脉片    1,588.88    6.73%   

 补肾安神口服液    812.67    521.09%   

 复方益肝灵片    827.45    31.06%   

 肾复康胶囊    690.27    110.45%   

 醒脑再造胶囊    866.59    144.18%   
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四妙丸是公司独家品种，亦是中药保护品种，并进入国家医保乙类，有望

进入国家基本药物目录，是公司最具发展潜力的品种之一。四妙丸是传统古方

改良而成，由苍术、黄柏、牛膝 、苡仁四味药材组成，对于湿热下注引起的

风湿性关节炎以及妇科疾病均有良好的效果。从 2008 年中期数据来看，四妙

丸收入增长 77.69%，已经成为公司最大的品种，由于公司销售回款历来集中

于四季度，我们认为四妙丸全年有望实现 5000 万销售。作为公司主推的品种，

2009 年仍将保持快速的增长，成为公司的拳头产品，同时，2009 年，四妙丸

有望成为 OTC 品种，对其销售会有较大拉动作用。 

补肾安神口服液是公司主要品种中目前唯一的 OTC 品种，今年公司对其

投入较大广告费用，中期同比增长超过 500%，全年销售额预计超过 2000 万，

在广告效应的拉动下，2009 年应该会有不错的增长，但由于同类产品较多，

市场竞争激烈，品种的开发难度要高于四妙丸。 

公司于四季度收购了吉林草还丹药业有限公司。草还丹药业拥有 4770 亩

按照 GAP 标准种植的北方地产药材种养植基地 。其中五味子、人参、北黄芪

等药材也是本公司的主要原材料，收购草还丹后,可以将药材资源充分共享。 

草还丹药业由于缺乏销售渠道，所以 2008 年处于亏损状态，合并报表后

对公司业绩略有影响，而草还丹药业拥有较好的产品结构，其中桑麻口服液是

独家社保品种，而拥有自主知识产权的独家新药暴贝止咳口服液已完成二期临

床，并已进入三期临床，预计 2009 年将能够正式申请生产。预计 2009年将增

厚公司业绩。 

三、盈利预测与投资建议                                

据我们了解，公司已通过吉林省第一批高新技术企业认证，将按照 15%所

得税率缴纳所得税。 
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公司 08 年收入增长 40%以上，由于广告投入加大，销售费用上涨较快，

且四季度合并亏损的草还丹药业报表，因此预计利润增长 30%左右。09 年在

产品推动下，仍然保持 30%-40%增长。预计 08-10 年 EPS 分别为 0.50、0.69、

0.90 元，公司目前处于快速增长阶段，我们倾向于给予行业中较高的估值水平，

按 09 年 30X PE，给予 20.7 元的目标价，“推荐”的投资评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2007  2008E 2009E 2010E 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E
流动资产 201  295  357 427 营业收入 171  244  321 407 
  现金 97  97  97 97 营业成本 42  58  76 96 

  应收账款 60  122  160 203 营业税金及附加 2  3  4 5 

  其它应收款 10  19  26 33 营业费用 54  83  106 134 

  预付账款 18  35  46 58 管理费用 14  20  26 33 

  存货 16  22  28 36 财务费用 4  7  11 10 

  其他 0  0  1 1 资产减值损失 1  2  2 2 

非流动资产 255  317  355 390 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  20  20 20 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 90  193  260 310 营业利润 54  72  97 126 

  无形资产 14  14  14 14 营业外收入 1  0  0 0 

  其他 150  91  61 46 营业外支出 1  5  0 0 

资产总计 455  612  713 817 利润总额 53  67  97 126 

流动负债 129  228  244 238 所得税 6  7  13 16 

  短期借款 88  185  192 176 净利润 48  60  84 110 

  应付账款 21  29  38 48 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 20  14  14 14 归属母公司净利润 48  60  84 110 

非流动负债 2  2  2 2 EBITDA 65  86  119 152 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.71  0.50  0.69 0.90 

  其他 2  2  2 2    
负债合计 131  230  246 240 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E
  股本 68  122  122 122 成长能力   
  资本公积 134  100  100 100 营业收入 38.3% 42.7% 31.7% 26.8%

  留存收益 123  161  245 355 营业利润 20.9% 32.0% 34.6% 30.6%

归属母公司股东权益 324  383  467 577 归属于母公司净利润 62.7% 25.7% 39.6% 30.6%

负债和股东权益 455  612  713 817 获利能力   

    毛利率 75.4% 76.2% 76.3% 76.3%
现金流量表    净利率 28.1% 24.8% 26.2% 27.0%

会计年度 2007  2008E 2009E 2010E ROE 14.8% 15.8% 18.0% 19.1%

经营活动现金流 21  -14  53 76 ROIC 18.0% 17.3% 19.7% 21.4%
  净利润 48  60  84 110 偿债能力   

  折旧摊销 7  7  12 16 资产负债率 28.7% 37.5% 34.5% 29.4%

  财务费用 4  7  11 10 净负债比率   

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.55  1.29  1.46 1.79 

营运资金变动 -40  -84  -53 -60 速动比率 1.43  1.20  1.35 1.64 

  其它 3  -5  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -125  -70  -50 -50 总资产周转率 0.50  0.46  0.48 0.53 

  资本支出 125  50  50 50 应收账款周转率 3  3  2 2 

  长期投资 0  20  0 0 应付账款周转率 2.04  2.34  2.27 2.24 

  其他 0  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 185  84  -3 -26 每股收益(最新摊薄) 0.39  0.50  0.69 0.90 

  短期借款 59  96  7 -16 每股经营现金流(最新摊薄) 0.18  -0.12  0.44 0.63 

  长期借款 -15  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.67  3.15  3.84 4.74 

  普通股增加 17  54  0 0 估值比率   

  资本公积增加 134  -34  0 0 P/E 19.22  27.52  19.71 15.09 

  其他 -10  -32  -11 -10 P/B 2.84  4.34  3.55 2.88 

现金净增加额 81  0  -0 0 EV/EBITDA 26  19  14 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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