
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 公司治理结构发生重大变动并基本完成，同时公司延续经营战

略阶段性调整，对外投资趋于谨慎，更多关注内部管理完善与

效率提升，重点消化历史投资损失。囿于突破原有发展瓶颈需

要，公司对外投资可能重新启动。 

 受需求强劲以及公司产品分类营销管理深化促使营销资源向

重点产品集中和市场覆盖扩大推动，公司抗肿瘤艾迪注射剂中

成药主导产品销售增速加快，推动公司利润保持持续快速增

长。 

 公司依托较为突出的营销优势，引进东阿阿胶生物医药产品独

家全面代理销售，已经并且仍将成为公司营业收入新的增长

点，同时也有利于提升公司相关产品的市场地位并且为开拓生

物医药高新科技产品市场积累经验。 

 公司对非处方药产品市场定位与营销策略进行全面结构性调

整，重点拓展普药产品并向第三终端市场倾斜转移，有利于减

弱非处方药销售的持续下滑给公司总体盈利带来的拖累，并创

造新的市场机遇与增长空间，最终扭转非处方药销售下滑趋

势，实现止跌回升。 

 公司积极尝试以各种方式引入新产品，以突破困扰公司可持续

发展瓶颈。能够与现有产品营销体系相匹配的新产品引进将有

助于提升公司整体营销效率，为增加公司利润持续快速增长后

劲带来实质推动，从而打开新的增长空间。 

 预计 2009 年、2010 年、2011 年公司每股收益分别为 0.525 元、

0.62元和 0.86元。目前 11.33元的价格对应的市盈率分别为：

21 倍、18 倍和 13 倍。相对于同类上市公司，公司目前估值相

对偏低，给予“增持”的投资评级。 
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 公司治理结构变动推动经营战略阶段性调整 

  

2009 年 2 月 16 日，益佰制药发布公告：公司董事叶湘武先生因个

人原因向董事会提出辞去现任董事职务，其辞职申请从董事会收到辞职

书之日起生效。此前的 2008 年 12 月 24 日和 2009 年 1 月 23 日，公司

分别公告公司第二大股东自然人叶湘武先生自以往披露至公告日已先

后减持占总股本 1.20%的所持股份，并拟以 9903.00 万元人民币作为股

权转让价款受让益佰制药子公司上海佰加壹医药有限公司的 97.02%的

股权。伴随公司治理结构调整的同时，近年来公司的经营战略亦开始出

现变化，对外投资趋于谨慎，重点消化历史投资损失。 

 

                                 Figure 1 公司治理结构近年变化 

时期 04.3.18 2004 2005 2006 2007 2008

第一大股东 窦啟玲 窦啟玲 窦啟玲 窦啟玲 窦啟玲 窦啟玲

所持股份 26.66% 26.66% 23.25% 23.25% 21.67% 21.11%

第二大股东 叶湘武 叶湘武 叶湘武 叶湘武 叶湘武 叶湘武

所持股份 14.03% 14.03% 12.24% 12.24% 12.24% 9.26%

董事长 窦啟玲 窦啟玲 窦啟玲 叶湘武 叶湘武 叶湘武

副董事长 叶湘武 叶湘武 叶湘武 窦啟玲 窦啟玲 窦啟玲

总经理 叶湘武 叶湘武 叶湘武 叶湘武 窦啟玲 窦啟玲

                                 资料来源：公司公告；国海证券研究所 

 

                                 Figure 2 公司近年主要投资及损益情况 

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009Q1

（万元）

长期股权投资

投资净收益

 

                                 *资料来源：天相；国海证券研究所 

 

对公司的调研中了解到：在对过去对外投资中的失误进行充分反省

基础上，自 2007 年开始，公司对经营战略进行了一些调整，更多关注

内部生产、产品及营销的挖潜、成本与质量控制、管理完善与效率提升，
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并逐步消化历史投资损失；对外投资更加趋于理性评估与决策民主；以

往领军人物叶湘武先生退出带来的公司治理结构重大变动并未给经营

管理队伍带来太大影响，公司经营管理队伍总体上维持稳定；伴随原董

事长的辞职带来的子公司上海佰加壹公司的剥离，因母公司与上海佰加

壹原本拥有各自独立的产品生产及营销体系，这次分离不太可能对母公

司的经营带来较大冲击；公司对以往投资项目的清理进展顺利，其中的

煤矿资产仍处于在建期，有待建设完成综合评估后决定计提减值准备，

最终倾向清理转让。 

我们认为：曾任公司董事长和总经理的叶湘武先生以减持公司股份

并受让上海佰加壹子公司控股股权的安排辞职退出公司治理，标志公司

治理结构近年来发生的重大变动的基本完成。这一结果最大限度地保留

了母公司原有经营管理体系的稳定，避免了公司治理结构重大变动对母

公司经营管理的冲击；虽然叶湘武先生所持公司股份仍占较大比重，可

能仍将保留一定的影响力。但基于公司经过长期的经营发展已建立较为

稳固的发展基础和较为成熟的经营管理体系，并拥有较为突出的优势，

此次治理结构的重大调整对未来公司生产经营与管理带来较大冲击的

可能性不大，公司经营实现平稳过渡可期；公司经营战略进行的调整符

合公司的阶段性需要。随着公司治理结构趋于稳定，经营战略的阶段性

调整预计亦将延续。与此同时，囿于公司原有发展瓶颈依然亟待改变，

公司以丰富产品构成，提升经营规模，实现持续增长为目的对外投资亦

将以更加稳妥的方式重新启动并推动公司经营实现突破。 

 

营销细化推动处方药产品持续快速增长 

 

益佰制药主营中成药处方药与非处方药。其中，处方药主要由抗肿

瘤中成药物的人参、斑蝥制剂－艾迪注射剂、复方斑蝥胶囊、心脑血管

药物银杏达莫制剂－杏丁注射剂与注射用清开灵冻干粉制剂产品组成；

非处方药涵盖以呼吸道疾病治疗药物－克咳胶囊为主的众多非处方中

成药品种。以抗肿瘤药物为主的处方药产品构成了公司主要收入与利润

来源，2008 年分别占公司营业总收入与利润的 73.93%与 82.58%；并且

长期保持 20～40％平均增幅的持续稳定增长态势，成为公司业绩增长的

主要支柱。 

公司处方药主导产品中，以人参与斑蝥为主要成份的艾迪注射剂作

为中药保护品种，以其兼具补气扶正暨提高免疫力与抑制肿瘤细胞双重

疗效在国内抗肿瘤中成药细分市场上的销售一直名列前茅，市场地位稳

固。 
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近年来，受到鱼腥草、清开灵等中成药注射剂发生不良反应的影响，

国内部分终端市场一度对中药注射剂产品的产生抗拒，市场有所萎缩，

直接受影响产品如清开灵注射剂遭遇停产处理，未来中药注射剂产品总

体上面临安全性再审查等政策严控。 

 

 Figure 3 益佰制药各类产品近年销售情况：               Figure 4 益佰制药主要产品类别近年增幅 
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*资料来源：公司公告；国海证券研究所                             *资料来源：公司公告；国海证券研究所 

 

调研中了解到：近年来公司的经营战略调整中，重点推行产品营销

体系的改革与策略调整。一方面，在实行处方药与非处方药产品分类营

销管理的基础上，进一步进行剂型细分分类管理；另一方面，继续加强

纵向区域管理，并对未能直接掌控的约 20%的市场通过终端外包方式实

现无缝覆盖，从而形成重点更为突出和覆盖更为全面的纵横交叉营销管

理模式，并在短期内取得了较为明显的成效，成为今年 4月份处方药终

端销售实现 40%左右增幅的重要原因；公司凭借优势突出的营销平台，

近年来积极寻找新的产品纳入。近期与东阿阿胶共同签署了全面代理经

销山东阿华生物药业有限公司“瑞通立”等三个生物产品《产品独家总

经销合同》，将其纳入公司处方药主导产品营销体系，也成为近期推动

处方药销售快速增长的重要动因；以清开灵为主的同类中药注射剂产品

因发生不良反应带来的市场波动以及随后的停产处理给公司以中药注

射剂为主的处方药销售带来一定程度的连带影响，但对工艺技术较为先

进、质量控制更为严格且具有较为稳固市场地位的公司主导产品，尤其

是艾迪注射剂的影响相对较弱，未来政策趋于更加清晰有利于公司主导

产品的相对优势凸显；公司对占处方药近 60%比重的抗肿瘤主导产品艾

迪注射剂的销售前景依然乐观，预测未来 3－5 年销售总额可望达到 10

亿元以上；随着新医改的全面展开尤其是基本药物制度的建立，若艾迪

注射剂等主导产品列入目录成为可能，将有利于其在农村与城镇社区医

院等低端市场增量销售的扩大；公司另外一类处方药产品－银杏达莫制
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剂的杏丁注射剂市场竞争激烈，近年来销售呈持续缓慢下降态势，未来

增幅可能小于 10%；受同类产品艾迪注射剂的挤压，公司复方斑蝥胶囊

的销售增长相对缓慢。 

我们认为，近年来，受需求强劲推动，国内外抗肿瘤药物保持 15%

左右增幅的快速增长。虽然目前国内医药市场上，抗肿瘤临床治疗药物

仍以化学药占主导地位，中成药仅仅作为辅助药物参与治疗。但中成药

以其多靶点与副作用相对较小，以及价格上的优势，仍然具有良好的增

长前景。公司的抗肿瘤主导产品艾迪注射剂是公司利润的主要来源，并

以其较为独特的功效与长期的市场开拓建立形成了稳固的市场地位，短

期内受到的挑战并不大，有望在强劲需求推动下保持稳定快速增长；公

司产品营销分类管理有利于资源向重点产品的集中和市场覆盖扩大，以

艾迪注射剂为代表的主导产品近期较为突出的增长势头可望得以延续；

尽管中药注射剂不良反应的频发对中药注射剂产品的销售构成威胁，增

加了公司中药注射剂产品未来的市场风险。但公司艾迪注射剂产品经历

了较长的市场检验，且目前市场上同类产品不多，有利于避免连带影响。

作为公司的主导产品，公司在工艺技术与质量控制上重点关注，可望尽

量避免相关的市场与政策风险。相反，随着政策不断清晰与市场逐步规

范有助于优胜劣汰，其相对优势可望进一步凸显从而扩大销售规模；基

于公司艾迪注射剂主导产品的市场基础、价格优势以及产品的相对独特

性，其列入基本药物目录的可能性较大。随着新医改的全面展开带来的

公共财政对医药消费的支持力度增大，一旦列入目录将有利于其销售扩

大与收入增长。因此，公司艾迪注射剂主导产品继续保持 30～35%的增

幅持续快速增长的可能性较大；尽管公司其他处方药产品增幅短时间内

难有较大提升，但基于艾迪注射剂在处方药以及公司营业总收入中举足

轻重的地位，公司处方药销售收入与利润实现超过 20%的增幅依然可以

期待。公司拥有较为突出的营销优势，纳入外部新产品既可以丰富公司

的营销产品构成，提升营销层次与拓展市场空间，扩大销售规模，获取

一定的营销利润，提高营销效率。独家全面代理东阿阿胶 3个生物医药

产品已经并且仍将成为公司营业收入新的增长点，并以其与公司抗肿瘤

与心脑血管药物主导产品相匹配的特性提升相关产品的市场地位和增

强放大主导产品的市场辐射效应，同时也为公司开拓生物医药高新科技

产品市场提供有益经验积累。但也应该看到，新的产品不同于公司传统

产品，与原有传统主导产品的营销需要磨合。其市场开拓不仅可能需要

增加投入，未来市场发展存在一定的不确定性，目前局限于获取中间价

差利润，短期内只能成为公司利润的补充。 
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非处方药产品销售调整结构力保止跌回升 

 

虽然公司的非处方药产品曾经是公司的主要利润来源，对创立公司

品牌做出过较大贡献，但因为行业竞争激烈，产品优势难以突出，近年

来销售呈持续下滑态势，成为公司收入增长的一块“短板”。 

公司近期正在全面调整非处方药产品市场定位与营销战略，对产品

及市场进行全面结构性调整，重点拓展普药产品的市场空间，并向以农

村及社区医院为主的低端医院终端市场为中心的第三终端市场转移。为

此，原有的投入结构可能发生较大变化，对以往渠道营销为主的投入有

可能进行一定程度的压缩，重点将向第三终端市场的开拓转移，实行结

构性转变，而总体投入压缩的空间不大，以最终扭转非处方药销售下滑

趋势，实现止跌回升。 

我们认为：在新医改全面展开并且重点发展基层医疗卫生服务与保

障体系的政策推动环境下，公司非处方药销售的从主打渠道销售向直接

开拓基层终端市场的战略性转移顺应了这一趋势。但无论是对公司，还

是对于整个医药行业，基层低端医药市场的开拓都是一个新课题，涉及

到包括基本药物制度以及基层医疗卫生服务保障体系建立中推行的政

策性导向与企业的营销创新，未来发展存在一定的不确定性。期望公司

这种转移短期内取得成效，快速提升公司非处方药销售显然有些不切实

际。但公司在非处方药实行的结构性调整可望压缩过往难有起色的传统

市场投入，在维持非处方药投入总量的基础上，一方面可以适当降低原

有销售的投入产出比，减弱非处方药销售的持续下滑给公司总体盈利带

来的拖累，另一方面有可能有效利用调整后资源重点集中于创造新的市

场机遇与增长空间，使公司非处方药销售止跌回升，重新进入上升通道。 

  

 持续增长期待新产品纳入 

    

公司新产品研发的滞后，已经成为严重阻碍公司实现长期可持续快

速增长的巨大瓶颈，同时也限制了公司较为突出的营销优势的高效发

挥。 

公司近期引入东阿阿胶生物医药产品代理销售，并积极尝试启动以

引入与公司主导产品匹配新产品为目的的对外投资，同时制定了 5年以

上引进抗肿瘤生物医药产品与5年以内引进I类抗肿瘤化学制剂药及心

脑血管与呼吸系统疾病治疗中西制剂药物的中长期与中短期规划。 

我们认为：依托公司优势突出的营销平台，无论是产品全面代理还

是通过收购企业引进新产品都可以为公司的持续增长提供有力推动。但
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与此同时，引进产品的选择可能更为关键。能够与现有以产品为中心的

营销体系相匹配、有助于进一步提升营销效率、可以充分发挥放大营销

优势的新产品的纳入更加可能尽快融入公司整体经营，为公司利润的快

速增长带来实质的推动。 

 

盈利预测与估值 

 

    预计 2009 年、2010 年、2011 年公司的每股收益分别为 0.525 元、

0.62 元、0.86 元。目前 11.33 元的价格对应的市盈率分别为：21 倍、

18 倍、13 倍。相对于同类上市公司，公司目前估值偏低，给予“增持”

的投资评级。 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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