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公司研究 深度研究 医药、生物制品/中药材及中成药加工

 通过对公司主营业务的持续跟踪与观察，我们维持公司 2008-2010EPS 分

别为 0.403、0.595、0.750 的盈利预测，复合增长率约 45%；对于一家主

业成长预期明确的中小盘医药公司，我们认为给予 25-30XPE 的估值是合

理的，按 09 年的业绩预测，其未来一年的合理价值在 14.86-17.85 之间。 

 公司利润增长的驱动因素主要来自四方面：1、公司以艾迪、银杏达莫为代

表的中药注射剂，在行业监管中强者恒强，得到扶持而快速增长；2、公司

销售渠道下沉，有望充分分享第三终端扩容带来的发展机遇；3、广告投入

等销售费用的有效控制将逐步降低销售费用率水平；4、其他业务领域的投

资企业经过多年的培育和扶持，逐步进入盈利期。 

 公司多年投入的产品研发有望逐步进入收获期，推动公司进入全新发展时

期。我们预期，在 2009-2010 年，公司清开灵冻干粉针、荭草注射剂、辛

芍注射剂产品有望先后投产；而在研的蛋白药物小纤维蛋白酶及血管内皮

细胞生长抑制因子 VEGI 有望成为公司未来重磅产品，进一步夯实了公司

未来发展潜力。 

 总体来看，我们认为，公司现有业务能够支撑公司业绩快速发展，而未来

三年，逐步面市的新产品将有力推动公司发展进入全新时期，是值得投资

者长期投资的标的之一。 

 风险分析：新药审批放缓，影响公司新产品上市和销售收入的增长；销售

渠道下沉可能会带来费用的增长和效率的下降； 
 
 
 
  

 2009/01/10 

经营预测与估值 2007A 20081-3Q 2008E 2009E
营业收入(百万元) 1006.3 819.9 1258  1572 

(+/-%) 34.8% 23.8% 25% 25%

归属母公司净利润(百万元) 92.7 69.9 97  143 

(+/-%)  166.7% 1.8% 6% 48%

EPS(元) 0.39 0.30 0.40 0.60

P/E(倍) 22.8 30.3 22.5 15.0

 

股  价 2009/01/10 

RMB9.00  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 235 

流通 A 股（百万股） 235 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 2117 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 3.82 

TRACING P/E (X)* 22.52 

EPS（元） 0.3 

股息率（%） 1.67 
*最近四季盈利计算。 
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 公司主要从事中成药的生产与销售，涉及镇咳类、抗肿瘤类、心血管类

和呼吸类中成药，横跨 OTC、处方药两个市场，目前主要销售品种有克

咳系列等 OTC 产品、艾迪注射液和银杏达莫注射液等处方药，具备良好

的产品基础。其中：艾迪注射液、克咳胶囊为国家中药二级保护品种，

艾迪注射液、克咳胶囊和银杏达莫注射液三个品种进入《国家基本医疗

保险和工伤保险药品目录》，销售规模都超过 2 亿元，是国内少数拥有多

个销售规模上亿拳头品种的企业之一。 

 作为一家民营企业，公司以销售能力见长，在市场、销售方面具备核心

竞争力，目前拥有约 2300 人的营销队伍，覆盖 500 多个县市，主要营

销骨干都久经市场考验。公司产品线不多，但都能上亿元规模，正是其

市场营销的核心竞争力优势的体现。 

 2008 年公司进一步加强了营销管理和营销创新，通过多层次的学术营

销、渠道分销、终端覆盖以及第三类终端拓展等销售模式，层层细分，

精耕细作，拉动终端销售。值得关注的是，随着国家基层医疗卫生体系

建设的加速推进，公司第三终端渠道的下沉很好的抓住了这一契机，有

望在第三终端市场抢占先机。 

 中药注射液是公司主导发展方向之一，主要品种包括艾迪、银杏达莫、

参芎葡萄糖注射液。10 月份的刺五加事件一度引发了市场对中药注射液

的高度关注，也引发了我们对公司发展的担忧。但我们认为中药注射剂

是中药现代化的重要趋势之一，尽管一些不良反应事件导致监管有所加

强，但其发展方向不能简单否定。我们判断，监管加强的结果是一些质

差产品被淘汰，而优质产品则“剩者为王、强者恒强”，充分分享其他产

品推出所让出了的市场份额。 

我们获悉，近日卫生部内部会议已经进一步明确了其发展方向，对优质产

品还是要扶持和发展，政策风险将被解除。 

益佰以其优质产品必然能够从中受益。近期和公司交流的信息获悉，4 季

度公司的中药注射液产品依然销售情况良好，是公司业绩的主要推动力，

预计 08 全年艾迪约 3.85 亿，银杏达莫 2.22 亿，同比增长超过 25%。 

 OTC 市场主导产品是克咳系列，主要包括：克咳胶囊、克咳小儿糖浆、

克刻半夏止咳糖浆、天麻头风灵胶囊等，产品梯队已经形成了系列化。 

我们认为，通过多年的广告宣传，“贵州益佰”、“克咳”的品牌效应已经

树立起来，产品已经成熟，其“质优价廉”的特征尤其适合农村市场。值

得关注的是，在国家大力发展建设社区医院、乡镇医疗卫生体系建设的背

景下，公司第三终端的拓展将带来事半功倍的效果，有望带来销售的快速

增长。 

另一方面，由于“贵州益佰”、“克咳”品牌已经树立，公司将逐步控制广

告费用的投入，从往年的上亿规模逐步控制在 8-9 千万左右，从而将实现

公司销售费用率逐步下降，而从财务上看，往年销售费用过高也是影响公

司盈利的重要因素之一。 



 
 Jan-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 3 / 9

 

 我们也试图剖析公司的历史发展路径，实际情况表明，公司多元化的经

营策略在逐步走向成功。和大多数民营企业一样，公司实现上市以后，

也走上了收购兼并的发展道路，先后收购了上海百加壹、漓江制药、西

藏药业等，并业务领域扩展到卫生护理、煤炭等业务领域，尝试多元化

经营。 

收购整合耗费了公司大量人力、物力、财力，尤其是在西藏药业上，公司

派出了最精干的销售管理人员、也投入最大规模的资金，但收效甚微，最

困难时期在 2006 年集中爆发，兼且受反医药商业贿赂政策、行业环境恶

化的影响，2006 年出现上亿元的亏损。 

2007、2008 年随着环境的好转，公司主业逐步复苏；与西藏药业之间的

纠纷也得到解除，甩掉包袱后的公司逐步回归到自身业务的输理，主营业

务快速发展。 

保留下来的一些其他业务领域投资，经过几年的扶持与发展，也逐步进入

了盈利状况，其中上海百加壹预计 2008 年实现 1.5 亿的收入规模。 

灌南医院实现公司向医疗健康领域的拓展，于 2005 年正式投资管理，

公司持有 90%的股份，该医院为国家首批二级甲等医院，年收入超过

6000 千万，预计 2008 年利润 800 万。2008 年三季度成立的上海鸿飞项目，

以设备租赁方式与医院合作，目前也运行情况良好，月利润在 100 万左右。 

由下属黔德投资收购的金兰煤矿，经济储量 630 万吨，设计产能 30 万吨，

预计有望在 2009 下半年投产，依照目前价格和生产成本，每吨煤可赚 150
元，达产后有望为公司每年贡献约 2000 万的利润。 

总体上看，公司 “75%资源投放在医药产业，25%资源适当参与多元化

投资”，这种业务发展战略是值得肯定的，风险也在可控制范围内。经历

过一波三折，公司有望在 2009 年进入全新发展时期。 

 推动公司进入全新发展时期的另一个主要因素，是公司多年投入的产品

开发也有望逐步进入收获期。 

近期内，清开灵冻干粉针、荭草注射剂及其胶囊、辛芍冻干粉针有望获批

投产，将拉动公司销售上新台阶。其中，清开灵冻干粉针为公司原有产品，

2007 年公司进行工艺改进后重新申报，目前待批状态。而荭草注射剂为

公司自主开发，拥有工艺专利权，临床研究结果显示在治疗心绞痛方面优

于丹参，同时在调节血脂等方面也显示出积极作用，与辛芍冻干粉针同被

列为“2007 年省科技厅重大专项计划项目”。 

而在研的蛋白药物小纤维蛋白酶及血管内皮细胞生长抑制因子 VEGI，为

公司通过购买形式获得产品，有望实现公司在生物制药领域获得突破，为

公司长期发展奠定基础。该两产品，公司拥有大中国区的专利权，目前均

在临床前研究，有望在 2009 年进入临床阶段。我们判断，该两个蛋白药

物一旦获得成功，将成为公司重磅药物。 

为加快公司研发进展，公司引入了我国植物药学研究的领军人物杨世林教

授为公司首席科学家，以他为中心，吸引了一批在国内药学研发方面具备
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很强实力的研究人员，共同组成了 50 多人的高素质研发团队。我们判断，

此举将有助于公司新产品的研究，为公司未来发展打下扎实基础。 

 公司是一家典型的高管持股型民营企业，具有内在的经营动力和压力，

有利于企业的长期发展。公司股东叶湘武先生近期有数百万股的股权抛

售，套现资金约 5 千万，经沟通了解，主要系个人投资项目需求 5 千万

资金所致。我们认为，抛售风险已经解除，靴子已经落地。 

 关键盈利预测假设与估值： 

1、 整体收入保持 25%左右的增长； 

2、 销售费用率每年以 1%速度下降； 

3、 便于报表分析，金兰煤矿的利润贡献我们归入投资收益，我们假定达

产后税前利润贡献 2000 万，09 年假定产量为一半。 

预计 2008-2010 年分别实现净利润 9480、13982、17635 万元，EPS 分

别为 0.403、0.595、0.750 元，复合增长率 45%。由于利润贡献主要来

自主营业务，对于成长预期明确的中小盘医药公司，我们认为给予

25-30XPE 的估值是合理的，按 09 年的业绩预测，其未来一年的合理价

值在 14.86-17.85 之间。 

 风险分析：新药审批放缓，影响公司新产品上市和销售收入的增长；销

售渠道下沉可能会带来费用的增长和效率的下降； 
图 1：公司架构 

 

资料来源：公司公告 
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图 2、公司发展曲线 

 

数据来源：公司年报 

 
图 3：主营业务收入增长趋势 
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图 4：剔除非经常性后的净利润增长趋势 
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资料来源：公司公告，联合证券研究所 
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图５：销售费用率将逐步降低 
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资料来源：公司公告，联合证券研究所 

 
图６：2008H1 公司收入结构 图７：公司主导产品 
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资料来源：公司调研，联合证券研究所  

 
图８：主导产品销售规模 
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资料来源：公司调研，联合证券研究所 
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表１：各主要业务公司经营状况 

子公司 注册资本 持股比例 经营业务 盈利状况 

上海佰加壹  12083  97.02% 

主要销售的产品有：参芎葡萄糖注射液、玻

璃酸钠注射液（眼科）、玻璃酸钠注射液（骨

科）、骨筋丸胶囊、抗栓胶囊、镇痛活络町

等。 

2008 年预计销售收入超

过 1.5 亿，基本扭亏 

益佰科技  200  70% 除了对公司本部提供银杏叶提取物作为生

产原料外，还向外提供部分销售 
2008 上半年对外销售收

入 310 万元，毛利率 47%

益佰漓江制药  714  100% 主要从事一些普药生产 微利 

灌南医院  5000  90% 医药预防、保健康复、科研教学、内、外、

妇、儿、五官、中医诊疗等护理  
2008 年预计收入 6000 万

元，净利润 800 万元 

益佰舒婷 200  100% 生产妇女一次性卫生用品，舒婷西南区域品

牌，具备一定影响力 
全年销售收入超过 1000
万元，略有盈利 

黔德投资  7450  51% 非金融项目投资。目前主要项目为金兰煤

矿，设计产能 30 万吨/年 

2009 年投产，预计可年贡

献利润 1000 万，满产可贡

献利润 2000 万 
资料来源：公司调研，联合证券研究所   

 

 
表２：后续产品竞争优势明显 

时间 产品 公司进展状况 产品特性 应用前景 

1-2

年 

清开灵冻干

粉针 

原有销售规模数千万，生产

工艺改进后重新申报待批 

广泛应用于清热解毒，化痰通络，醒

神开窍。用于上呼吸道感染，高热。 

预计可实现上亿的销售规

模，目前神威药业的清开灵

注射液销售规模达数亿元 

注射用复方

荭草及荭叶

心通软胶囊 

Ⅲ期临床结束，待申报生产；

处方工艺专利已授权。胶囊

剂已获临床批件 

中药 6 类，主治冠心病、心绞痛、心

血淤阻症。项目已列为“2007 年省科技

厅重大专项计划项目” 

临床研究结果显示在治疗

心绞痛方面优于丹参，同时

在调节血脂等方面也显示

出积极作用。 

辛芍冻干粉

针及注射液 

已获临床批件，处方工艺专

利已实审，药品批文在评审

中药 6 类新药，主治冠心病、心绞痛。 

 

与注射用复方荭草同为荭

草系列产品，也同时列入

“2007 年省科技厅重大专

项计划项目”。 

3-5

年 

VEGI： 

公司拥有大中国区的专利

权，目前公司正抓紧进行临

床前的最后研究，争取在 09

年内完成临床前研究，并申

报临床批文。 

抗肿瘤的生物制剂，一种新型的内源

性血管新生的负性调控因子，通过特

异性的抑制增殖期血管内皮细胞等机

制发挥抗新生血管作用，而对正常血

管和机体其他生理系统无不良作用。 

肿瘤都是严重危害人类生

命的主要疾病之一，市场需

求前景堪好 

小纤维蛋白

酶 

根据目前的研究结果，其在溶血栓方

面的速度远优于同类产品，属于生物

一类新药 

基于溶血栓类产品巨大的

市场容量以产品的独特疗

效和，有望成为我国生物制

药领域的一枚重磅级炸弹。

资料来源：公司调研，联合证券研究所   
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表３：盈利预测 
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 627 1028 1052 1434 营业收入 1006 1258 1572 1965
  现金 139 194 246 287 营业成本 258 344 425 524
  应收账款 80 102 113 154 营业税金及附加 12 15 18 23
  其它应收款 33 125 60 161 营业费用 528 629 770 993
  预付账款 105 210 235 275 管理费用 98 128 169 201
  存货 129 186 208 276 财务费用 29 24 33 37
  其他 140 211 191 281 资产减值损失 4 2 0 2
非流动资产 514 632 746 753 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 49 46 31 投资净收益 -6 0 10 20
  固定资产 315 358 446 485 营业利润 70 116 166 206
  无形资产 126 157 192 226 营业外收入 43 2 5 10
  其他 73 69 63 11 营业外支出 4 4 3 4
资产总计 1140 1661 1799 2187 利润总额 109 114 168 212
流动负债 590 1063 1104 1345 所得税 15 17 25 32
  短期借款 247 634 652 810 净利润 94 97 143 180
  应付账款 54 78 94 115 少数股东损益 1 2 3 4
  其他 290 352 357 421 归属于母公司净利润 93 95 140 176
非流动负债 20 -2 -18 -31 EBITDA 143 178 248 301
  长期借款 20 -2 -18 -31 EPS（元） 0.39 0.40 0.59 0.75
  其他 0 0 0 0
负债合计 610 1061 1085 1314 主要财务比率

 少数股东权益 18 20 23 27 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
  股本 181 235 235 235 成长能力

  资本公积 142 88 88 88 营业收入 34.8% 25.0% 25.0% 25.0%
  留存收益 189 257 367 500 营业利润 -52.1% 60.9% 48.8% 41.5%
归属母公司股东权益 512 579 690 823 净利润 -33.3% 5.7% 48.4% 41.6%
负债和股东权益 1140 1661 1799 2165 获利能力

毛利率 74.4% 72.7% 73.0% 73.3%
现金流量表 净利率 9.2% 7.8% 9.3% 10.9%
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 18.1% 16.8% 20.8% 23.9%
经营活动现金流 12 -50 266 -0 ROIC 15.4% 13.8% 18.9% 21.0%
  净利润 94 97 143 180 偿债能力

  折旧摊销 43 38 48 59 资产负债率 53.5% 64.0% 60.4% 58.9%
  财务费用 29 24 33 36 净负债比率

  投资损失 6 0 -10 -20 流动比率 1.06 0.96 0.95 1.07
营运资金变动 -158 -273 57 -272 速动比率 0.84 0.79 0.76 0.87
  其它 -2 64 -5 17 营运能力

投资活动现金流 12 -211 -153 -46 总资产周转率 0.95 0.90 0.91 0.96
  资本支出 39 125 124 40 应收账款周转率 16 13 13 14
  长期投资 -48 49 -3 -14 应付账款周转率 5.07 5.23 4.96 5.03
  其他 3 -37 -32 -21 每股指标（元）

筹资活动现金流 -70 316 -61 65 每股收益 0.39 0.42 0.62 0.88
  短期借款 -46 387 18 157 每股经营现金流 0.05 -0.20 1.14 0.33
  长期借款 0 -22 -16 -13 每股净资产 2.18 2.48 2.97 3.66
  普通股增加 60 54 0 0 估值比率

  资本公积增加 -60 -54 0 0 P/E 22.82 21.60 14.55 10.27
  其他 -24 -49 -64 -80 P/B 4.14 3.63 3.03 2.46
现金净增加额 6 55 52 18 EV/EBITDA 16 13 9 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：公司公告，联合证券研究所 
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