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2009 年 3 月 31 日 

投资要点 

 近日我们拜访了公司就生产经营和未来发展战略和管理层进行了沟通. 

要点 

 工商并举。公司原由南京军区后勤部的多家制药企业合并而成，成立于 1998 年并于次年在深圳成功上

市。下属的主要企业包含了制剂生产的金陵制药厂、负责产品销售的南京华东医药有限公司、医疗服务

的鼓楼医院宿迁人民医院。其中，金陵制药厂是公司盈利的主要来源。 

 脉络宁是工业的核心。脉络宁在临床的使用已经有 30 多年的历史，主要用于防治血栓闭塞性血管病的

中药复方注射剂。由于价格低廉，疗效确切在基层医院得到了广泛的应用。1992 年被国家中医药管理局

列为全国中医院急诊科（室）必备中成药之一；2000 年 6 月被列为《国家基本医疗保险药品目录》中成

药甲类药品；目前为公司下属的金陵制药厂独家生产的品种。主要销售的区域集中在东北、华北的黄河

流域、内蒙、新疆等我国北方地区。脉络宁的发改委最高限价是 10.8 元，公司的销售方式是以 6.8 元左

右的平均价格销售给南京华东医药有限公司，然后再以 8.5 元左右的价格销售给经销商。 

 销售队伍建设加快了脉络宁的增长。公司自 2006 年起开始建设自有的销售队伍，以增加产品的销售规

模。目前只有销售队伍已经达到了 100 余人，并且在 2008 年取得了一定的效果。2008 年脉络宁的销售

达到了 7100 万支，销售收入达到了 5.5 亿元，同比增长了约 17％，为近 5 年的最高增速。由于销售规

模保持稳定，销售以面向县乡医院为主回款比较好，因此脉络宁是公司的现金奶牛，每年带给公司稳定

的现金流和盈利。 

 原料涨价拉低毛利率。脉络宁注射液由玄参、牛膝、金银花等多味中药经科学提取精制而成。公司一方

面通过建设中药原材料生产基地以减少市场价格波动带来的原材料成本的上升，另一方面也积极开拓进

口解决原料瓶颈，目前在原材料的生产瓶颈已经不存在。但是作为凉茶的主要原料之一的金银花随着凉

茶旺销价格一路上涨使得脉络宁的毛利率在 2008 年出现了明显下降。 

 医改带来新的成长契机。我们认为脉络宁虽然价格低廉，疗效确切，但是销售范围的局限性使得未来快

速成长的可能性不大。医改重要配套措施基本药物目录将有望于今年实施，脉络宁有很大的希望名列其

中。一旦成功公司的销售范围有望由市场较小的北方大步扩张至南方，从而推动公司加快发展。 

 医药商业主要是制剂销售配套。医药商业的主体是南京华东医药有限公司，公司持有 51％的股份。医药

商业业务主要是经销公司制剂产品，特别是脉络宁。依赖于脉络宁的差价，医药商业业务的盈利能力远

超普通的医药商业企业。2008 年实现的销售收入 14 亿元，但是净利润高达 3100 余万元，净利率超过 2
％，远远高于行业的平均水平。但是成长能力受制于脉络宁等制剂产品的销售。 
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 医疗服务盈利能力不断增强。医疗服务业务是公司参股 63％的鼓楼医院宿迁人民医院。目前公司主要是

财务投资的角色，医院的实际管理和运营依赖于南京的鼓楼医院。由于宿迁地处苏北，周围的医疗设施

相对落后，在借助了南京鼓楼医院的技术和管理后医院的盈利能力逐渐显现。2009 年新的住院大楼投建

后，床位将由 2008 年的 800 张扩张到 1000 余张。2008 年实现的销售收入达到了 2.6 亿元，净利润则达

到了 5285 万元；同比分别增长约 29.14％和 51.87％。 

 二级市场投资将适度减少。由于账面现金丰厚，经营性现金流长期维持较高水平，因此公司在过去几年

中利用自有资金进行了二级市场投资。即成就了公司在 2007 年的丰厚业绩，也拖累了 2008 年的表现。

未来公司计划适度减少二级市场投资以规避风险。 

 盈利预测：在不考虑投资收益的波动情况下，预计 09～11 年的 EPS 分别为 0.39，0.43，0.48 元。虽然

09 年的 PE 仅为 18.89 倍，但是考虑到公司现有业务增长性一般，给予中性的评级。 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

机构销售部 

机构销售负责人 

郭  锐                      电话：021-38565929           Email：guor@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

邓亚萍                      电话：021-38565916           Email：dengyp@xyzq.com.cn 

尹  莉                      电话：021-38565911           Email：yinli@xyzq.com.cn 

北京地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

韩吟华                      电话：021-38565933           Email：hanyh@xyzq.com.cn 

广东地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

彧朱元                       电话：021-38565941           Email：zhuyy@xyzq.com.cn 

研究报告发布 

杨  忱                      电话：021-38565915           Email：yangchen@xyzq.com.cn 
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保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


