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羚锐股份（600285） 中药 
传统业务平稳增长，透皮叫好卖座需谨慎  

投资评级 中性 公司评级 A 收盘价 9.54 元

 

投资要点： 
1、 公司既有业务分为膏贴事业部和口服药事业部，膏贴行业竞争激烈，

公司与奇正、天和形成了三足鼎立局面，06-07 年公司膏贴逐步提价

20-30%，毛利率逐步提高，08 年仅有部分终端提价未到位，提价对

利润的贡献逐步减小； 
 
2、 信阳分公司口服剂事部门成为新增长点，培元通脑胶囊、丹鹿通督片、

结石康公司比较看好，我们的观点是：尽管公司开始加大营销资源投

入，但考虑到同类产品较多，信仰分公司的高增长仅是规模较小时的

正常回归，未来 2-3 年可能形成 1-2 亿的销售； 
 
3、 我们认为传统业务盈利能力并不强，未来将保持 15%左右的平稳增

长，诸如如热压法替代溶剂法节省成本，09 年所得税率的降低将增厚

业绩； 
 
4、 芬太尼贴片项目代表公司产业升级方的向。竞争对手包括西安杨森和

常四药，由于储库型贴片存在安全问题，杨森公司也发展了骨架型芬

太尼贴片，因此未来公司主要在价格和销售方面与杨森竞争，目前产

品还在走审批程序，1-2 年内对业绩贡献我们也只谨慎乐观； 
 
5、 不考虑贴片项目，就现有经营性业务预计 09、10、11 年每股收益为

0.21 元，0.26 元，0.31 元，芬太尼项目具有较高的不确定性，我们

暂时给予公司中性的投资评级，待项目市场前景明确后再相机调高评

级。 
 
 

 

2009 年 7 月 27 日 
 
主要数据 
52 周最高/最低价(元) 8.59/4.02

上证指数/深圳成指 3088.37/12258.79

50 日均成交额(百万元) 57.43

市净率(倍) 2.95

股息率 

 
基础数据 
流通股(百万股) 200.72

总股本(百万股) 200.72

流通市值(百万元) 1565.62

总市值(百万元) 1565.62

每股净资产(元) 2.64

净资产负债率 78.99%

 

股东信息 
大股东名称 信阳羚锐发展有限公司 

持股比例 9.44%

 

52 周行情图 

2008-7-27～2009-7-27

0
2
3
5
7
9

10

08-7 08-10 09-1 09-4

羚锐股份 上证综指

相关研究报告 
 

 

 

 
联系方式 
研究员： 刘斌 

电  话： 021-51097188-1859 

电  邮：  

联系人： 朱厚中 

电  话： （86-21）51097188-1853 

电  邮： zhuhouzhong@gyzq.com.cn 

地  址： 中国上海市浦东南路 379 号金穗

大厦 15F（200120） 
 

2009 年公司研究简报 



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   2 

 
公司分为两个事业部，分别是膏贴剂事业部与内服药事业部，膏帖剂集中在新县本埠，

是目前的主要收入和利润来源， 内服药则集中在信阳分公司，目前规模还比较小，另外

一块就是保健品子公司及其控股的零售业务，基本保持盈亏平衡。 
 
膏贴业务维持 15-20%增长 
膏贴剂行业门槛比较低，行业竞争激烈，厂家在２００～３００家左右，目前形成依次

为奇正、天和与羚锐的三足鼎立局面，三家市场份额超过 50%，公司的三个主力产品通

络祛痛膏销售 1 亿，壮骨麝香止痛膏收入 1.2 亿，以及伤湿止痛膏接近 1 亿。奇正定位

高端，走医院路线，而公司与天和则定位低端，主要走 OTC 路线，对渠道成熟的掌控是

公司的优势。 06 年-07 年公司膏贴产品逐步提价 20-30%，因此带动膏贴产品毛利率逐

步上升，08 年部分终端提价未执行到位，但提价对利润贡献应逐步减小； 
 
公司准备采用热压法新技术全面替换过去的溶剂法，由于节省了汽油溶剂，因此每条生

产线节省成本 200 万，目前业内大厂还没有采用该技术，但小厂运用该技术较普遍，公

司计划新上 5 条线替换老的生产线，上半年已经投产 1 条，3 条线已经准备投产，新投

产的 1 条线还主要是试探性的用于生产次要膏帖产品，我们预计 1-2 年内， 5 条线全面

替换老的生产线后，全面投产将 2-3 年带来 1000 万的成本节约。 
 
 

图 1:膏贴毛利率 图 2：膏贴收入与增长 
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资料来源：公司公告 资料来源：公司公告 

 
 
信阳分公司成为新增长点 
信阳分公司是以生产胶囊、片剂为主的口服剂事业部，公司比较看好培元通脑胶囊、丹

鹿通督片和结石康三个产品，三个产品获得批文较早，早期因没有投入更多的销售资源，

业绩平平，近两年公司开始加大投入，积极寻找区域总经销，培元通脑胶囊在北京、上

海、湖北地区销售较好，09 年上半年已经达到 1000 万，信阳分公司上半年收入达到 3000
万，已达到去年全年水平，贡献利润几百万，我们认为，虽然部分中药具有一定特色，

但同类产品较多，快速的增长是正常的规模回归，未来 2-3 年可能形成 1-2 亿的销售规

模，贡献利润 1000-2000 万。 
 
 
 
 



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   3 

表 1 部分典型中药产品 

  功能主治 批文时间 市场前景 
 培元通脑胶囊  缺血性脑中风 2002 年 6 月 同类产品较多 
 丹鹿通督片  用于腰椎管狭窄症 2005 年 2 月 同类产品较多 
 结石康  适用于肾、输尿管或膀胱的小结石 2003 年 1 月 同类产品较多 
 参芪降糖胶囊  主治消渴症，用于Ⅱ型糖尿病 2002 年 6 月 同类产品较多 

资料来源：公司网站 
 
我们对传统业务的总体判断 
我们计算了公司扣除非经常收益后的净利润，06、07、08 三年分别约为 723 万，2500
万和 731 万，折合每股收益 0.04 分、0.13 和 0.04 分，总体盈利能力不强，09 年因为雪

灾损失计提存货减值 800 万， 09 年该事项不存在，所得税率降低将增厚业绩。 
 
芬太尼贴片项目代表公司产业升级的“开山作品” 
公司引进德国技术，计划投资 2 亿打造透皮技术(TDS)平台，5000 万帖芬太尼帖片是该

技术平台的重要产品。TDS 这种给药系统以其持久、恒定和可控的血药浓度避免了肝脏

的首过效应、提高了生物利用度、给药途径简单、患者依从性高等优点受到市场关注，

目前，欧美国家都将透皮制剂作为药剂学研究的重点，发达国家一般是先采用透皮给药、

再是口服、最后才是注射，中国则正相反，欧美国家已经形成了透皮、口服、注射给药

各三分天下的局面，而国内透皮药规模比较小。目前，国内已经上市的透皮贴片包括芬

太尼、可乐定、硝酸甘油、雌二醇等，治疗领域集中在神经、心血管、激素领域。 
 
公司的战略思路很清楚，即依托 TDS 平台，发展化学药物贴片，并逐渐研究开发中药贴

片技术。芬太尼是一种合成阿片类镇痛药，是国内强镇痛临床主流用药，目前以宜昌人

福气的瑞芬太尼和舒芬太尼注射剂为主，贴片则包括西安杨森和常州四药，西安杨森芬

太尼贴片为进口分装，销售达到 1 个多亿，由于受到多瑞吉的致死案例影响，也发展了

骨架型贴片，其中骨架型贴片销售 6000 万，常四药的芬太尼贴片市场则尚未打开。 
 
表 2 芬太尼贴片两种类型比较 

 储库型 骨架型 
特点  药物被控释膜包裹,一次连续释放   药物溶解分散在聚合物骨架内,分散连续释放  

安全问题  存在药物外泄,有致死案例  是储库型的升级产品,安全性高  
代表产品 常四药芬太尼贴片,西安杨森的多瑞吉 西安杨森芬太尼贴片（骨架型），德国莱普泰克芬太尼贴片

价格  多瑞吉 4.2 毫克规格每贴 86.2 元   130 元/贴  

资料来源：国元证券研发中心 

 

公司芬太尼贴片面积比西安杨森缩小 2.5 平方厘米，价格定位将稍低，目前还在走审批

程序，由于麻醉药临床实验只需走生物等效性试验替代程序，因此只需要几个月时间，

公司也在争取免临床试验，最快也要年底能拿到批文，如果走临床试验程序估计要到 10
年中期拿到批文，西安扬森正在开拓骨架型市场，因此，公司芬太尼贴片晚些上市未必

不是好事。我们看好贴片项目前景，但该产品属于自费项目，因此市场的开拓可能比较

艰辛。 
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持有股权将带来增值收益 
公司持有武汉健民股权还有约 800 万股，另外投资 6155 万的江苏亚帮染料股份公司有

望在 10 年以后 IPO，将带来不非的股权增值收益，我们还了解到，子公司郑州羚锐有可

能单独上市，按照上市要求，公司必须由目前的 49%控股转变为参股，09 年可能退出部

分股权，因此也将带来出售股权收益。 
 
 
投资评级： 
我们不考虑贴片，就现有经营性业务预计 09、10、11 年每股收益为 0.21 元，0.26 元，

0.31 贴片项目不确定性较高，但代表了公司产业升级的方向，我们假设 10 年下半年投

产，按照每帖 40 元的出厂价，实现 50 万贴销售，净利率为 25%，则贡献 EPS 为 0.025
元，我们认为这仍旧是比较乐观的估计，因为这个假设相当于西安杨森目前的出货水平，

而存在西安杨森这个强劲对手，似乎上市伊始就并驾齐驱的可能性较小。基于以上推论，

我们暂时给予公司中性的投资评级，待明确了芬太尼的市场前景后，再相机调高评级。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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