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投资要点： 

 奇正藏药是以民族药为主营业务的制药企业，其主要产品奇正消

痛贴膏在外用祛痛类药物中占据第一的市场份额，给公司带来丰

厚的利润，同时公司作为最大的民族药生产企业，具有较多的藏

药成方和生产批文，肩负着促进民族药发展的重任，在国家促进

民族药发展的大背景下，如果公司能够在其他藏药品种上取得和

奇正消痛贴膏一样的成功，将会给公司带来二次增长的机会； 

 公司的主要产品奇正消痛贴膏 2008 年销售收入达到 3.57 亿元，

占公司销售收入比重达到了 86%，凭借着藏药的良好疗效和独特

的剂型，虽然市场价格远高于市场同类产品，但是依然占据市场

份额第一，目前公司通过医院推广带动 OTC 市场的销售模式，未

来将会重点开发销售比较薄弱的华南市场； 

 公司其他品种的销售额较小，但是铁棒锤贴膏和青鹏软膏作为藏

药和公司的独家品种，也有一定的市场增长空间，公司在口服藏

药中也拥有较多的生产批文，将会选择其中的适宜品种进行市场

推广； 

 公司的财务指标良好，本次 IPO 后将会拥有更多的现金储备，公

司的募集资金项目投向主要产品的扩产，研发中心和营销网络的

建设； 

 公司面临的主要风险包括不能获得免税的风险，产品单一的风险，

销售模式的风险以及大股东持股过高的风险。 

 预计公司 2009 年-2011 年每股收益为 0.41 元、0.49 元和 0.59

元，上市后合理价格为 2009 年 35-40 倍市盈率，预计在

14.00-16.00 元之间。 

业绩预测： 

 
主营收入 

(万元) 
增长率

(%) 
净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
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(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利收

益率

(%) 

2008 41,348 21.87 13,579 17.23 0.33
2009E 49,072 18.68 16,488 21.42 0.41
2010E 57,911 18.00 19,792 20.04 0.49
2011E 69,931 20.75 24,149 22.01 0.59 

 
 

 

发行数据  2008 年

发行前股本（万股） 36500

发行数量（万股） 4100

发行价格（元） 11.81

发行前 EPS（元） 0.37

发行后 EPS（元） 0.33

发行每股净资产（元） 2.70

发行日期 2009-8-19

上市日期 2009-8-28

主承销商 平安证券
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    奇正藏药是以民族药为主营业务的制药企业，其主要产品奇正消痛贴膏在外用

祛痛类药物中占据第一的市场份额，给公司带来丰厚的利润。公司绝大部分的销售

收入和利润来自于奇正消痛贴膏，具有一定的市场风险。但是公司作为最大的民族

药生产企业，具有较多的藏药成方和生产批文，肩负着促进民族药发展的重任，在

国家促进民族药发展的大背景下，如果公司能够在其他藏药品种上取得和奇正消痛

贴膏一样的成功，将会给公司带来二次增长的机会。 

1. 大股东绝对控股的企业 
公司的董事长和实际控制人雷菊芳女士间接持有奇正药业发行前 90.80%的股

份，在公司发行 4100 万股以后，依然持有 81.635%的股份，占据绝对控股的地位。

其进行的经营决策对公司的发展有决定性的影响力。大股东的高比例持股可以增加

决策的速度，增加公司的灵活性，但是另一方面高持股比例对公司的治理结构会有

一定的负面影响。 

图一、奇正藏药股东持股结构图 

 

2. 专注于外用藏药的开发 
传统的中成药以膏、丸、散、贴作为主要的剂型，在中成药的外用药中，多数

是采用贴膏剂的剂型。贴膏剂主要用于跌打损伤、骨质增生、风湿类风湿等骨科疾

病的治疗，由于其适用方便，见效快，所以一直是治疗骨科疾病的主要品种之一。

奇正藏药充分发挥了贴膏剂型在中成药外用药上的优势，把治疗骨科疾病的藏药和

贴膏剂型相结合，并开发出更为有效的贴膏剂剂型，从而占据了中成药贴膏剂市场

份额第一的位置。在贴膏剂的基础上，公司又进一步开发其他的外用药品种，使得

公司在外用药上形成了一定的产品系列。目前外用药占公司产品销售收入和毛利润

97%以上的比例，对公司的业绩有决定性的影响。 

公司在其他口服藏药上也有很多的成方和生产批文，但是由于口服藏药生产厂

家众多，竞争激烈而又在全国范围内知名度不高，因此目前销路并不看好，但是藏
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药毕竟有其悠久的历史和一定的特色，公司在做大作强外用药后，如果能够在口服

藏药上有所突破，将会给公司未来的二次发展打下良好的基础。 

图二、奇正藏药主要品种销售收入占比 
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贴膏剂

86%

橡胶膏

5%

软膏剂

6%

其他

3%

 

   数据来源：上市公司公告 

1) 消痛贴膏——外用中成药市场份额第一 

奇正消痛贴膏是公司销售收入的主要来源，也是外用中成药的第一品牌，单品

的销售收入甚至超过了外伤、骨伤用药中的第一品牌云南白药。2008 年消痛贴膏实

现销售收入 3.57 亿元，占公司销售收入比重达到了 86%。在零售市场上的销售收入

接近 5 亿元，占外用中成药市场份额的 18.93%。 

              表一、2008 年我国外用贴膏市场份额 

 

数据来源：上市公司公告 

奇正消痛贴膏能够占据市场份额第一主要有两个因素，一方面其采用了传统藏

药的配方，成份中含有独一味、棘豆、花椒、水牛角等活血化淤、消肿止痛的药物，

对肌肉和关节疼痛具有较好的疗效，另一方面采用了特殊的剂型，使得药效能够更
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容易的被皮肤吸收，增加了药效。 

奇正消痛贴膏在剂型上的特殊性在于其采用了溶剂和药膏分开的方式，在使用

前才进行混合，可以使药剂更充分的分散在贴膏的表面，并且容易从膏剂中析出。

而传统的剂型是用橡胶和药剂经过溶剂混合，在挥发溶剂形成，药物的渗出率并不

高，影响了疗效。但是目前贴膏剂生产企业都在准备引入巴布剂剂型，巴布剂剂型

由于采用水溶性高分子聚合物为基质骨架材料，相比于橡胶作为骨架的剂型有更好

的皮肤耐受性和药物吸收性，而且使用更为方便。在这种情况下，奇正消痛贴膏可

能会受到一定的市场冲击。 

奇正消痛贴膏销售收入保持着 15-20%的增长速度，和行业水平基本相同，销售

收入增长的主要动力一方面来自于销售量的增长，增长速度在 10%左右，另一方面

出厂价格每年都提高 5-8%，也增加了销售收入和毛利润。 

图三、奇正消痛贴膏销售收入和销量增长图 
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数据来源：上市公司公告 

奇正消痛贴膏的毛利率随着价格的逐步上调，毛利率也逐步提高，并带动公司

整体毛利率的提高。 

图四、奇正消痛贴膏价格和毛利率同向上升 
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数据来源：上市公司公告 

从市场价格上来看，奇正消痛贴膏要明显高于竞争对手，公司 5 贴装的奇正消

痛贴膏的市场价格在 78.5 元，而竞争对手同样的 5贴装的药物价格在 15-25 元之间，

但是奇正消痛贴膏每贴可以使用 24 小时，而普通的贴膏只能使用 12 小时，这一优

势可以使奇正消痛贴膏保持高于竞争对手的价格。 

2009 年上半年，云南白药膏率先提价，把白药膏的价格从 9.9 元提高到 24 元，

随着贴膏产品普遍采用新的技术生产以后，价格都会有一定的上涨，因此奇正消痛

贴膏也会有上调价格的空间。 

由于藏药的特殊性，所以奇正藏药在奇正消痛贴膏的营销上采用了与竞争品种

不同的模式，公司在医院销售的比例达到 40%以上，远高于其他竞争品种在医院销售

的比重。公司一般先进入新地区的医院市场，通过医院的学术推广来让医生和患者

了解奇正消痛贴膏的特点和优势，然后再通过医院的处方来带动 OTC 市场的销售。

这种销售模式有利于奇正消痛贴膏这种成分和剂型特殊，价格定位较高的品种的销

售。 

公司目前主要的市场在北方和华东地区，华南地区是公司未来计划重点开发的

地区。 

2) 橡胶贴——消痛贴膏的有效补充 

奇正藏药除了消痛贴膏以外，还生产普通的橡胶贴膏，包括伤湿止痛膏和铁棒

锤止痛膏，这两种普通贴膏主治是关节和肌肉疼痛等病症。伤湿止痛膏是比较大众

的品种，国内生产贴膏的企业大多有这个品种的批文，而铁棒锤止痛膏是奇正藏药

的独家品种。这两种贴膏的市场价格在 8-15 元之间，和普通贴膏的价格相仿，借助

奇正消痛贴膏的品牌效应进行市场竞争。 

普通贴膏近些年增长很快，2006 年的销售收入只有 550 万元，到 2008 年已经增

长到 2135 万元，几乎增长了 3 倍，2009 年上半年的增长速度有所放缓，而且出厂的

单价也有所降低，预示着市场的整体竞争加剧。 

普通贴膏虽然出厂价格较低，但是由于成本同样低廉，因此毛利率也保持在 80%

以上，我国医药市场发展并不平衡，价格较低的普通贴膏也有市场空间，依靠公司

的品牌影响力，普通贴膏在低端市场也将会有较好的增长。 
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图五、普通贴膏销售额和出厂价格 
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数据来源：上市公司公告 

3) 软膏 

软膏作为外用药的一种重要的剂型，一般是用于皮肤疾病的治疗，但是奇正藏

药生产的软膏主要用于风湿性、类风湿性关节炎造成的关节肿痛。在软膏剂中，青

鹏软膏是公司的主要品种，也是公司的独家品种。青鹏软膏也是源自藏药古方，销

售收入从 2006 年的 421 万元增长到 2008 年超过 2000 万元，成为公司第二大品种。

作为奇正消痛贴膏的配套药物，可以随着奇正消痛贴膏共同销售。 

图六、软膏销售额和出厂均价 
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数据来源：上市公司公告 

4) 丸散剂 

藏药作为民族药的一个重要的分支，也留有很多的成方，相对于汉方中药来说，

民族药的开发更为滞后，一些成方由于不能进行药理分析而不能获得生产批文，只

能以辅助食品销售，而一些拿到生产批文的药物由于没有企业进行推广，也无法推



    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209 

7 

广到全国，只能在一些地区销售。 

奇正藏药的子公司林芝宇拓和甘南佛阁拥有 40-50 种藏药丸剂和散剂品种，由

于并没有进行推广，因此目前的销售额只是在 1000 万元左右。 

未来公司在保持在贴膏剂上的优势的情况下，能够借助国家扶持民族药的政策

支持，打开在丸散剂上的销路，无疑会改变目前公司品种单一的情况，实现更广阔

的发展空间。 

3. 财务分析 
奇正藏药的毛利率高达 82.92%，其中奇正消痛贴膏的毛利率接近 85%，这在中

成药行业中也是极高的毛利率水平，一般中成药产品的毛利率在 60-80%之间，只有

少数企业的少数产品的毛利率能达到 80%以上的水平，即使是东阿阿胶、云南白药、

片仔癀和同仁堂这样的老字号企业的产品也达不到这样的水平。说明小企业在某个

细分领域可以有较高的定价能力。 

伴随着高毛利率，公司的费用率也接近 50%，远高于其他企业，其中销售费用率

达到 43%，在所有企业中仅低于益佰制药，公司的销售模式决定了公司的高销售费用。

管理费用率为 8.21%，在所有中药企业中保持中等水平，民营企业良好的费用控制能

力得到充分的体现。 

由于公司是藏药企业，符合国家税收减免的范围，因此公司在 2006-2010 年间

免征企业所得税，因此公司的销售净利润率高达 32%，在所有的中成药上市公司中名

列第一位，公司具有超强的盈利能力。 

从成长性上来看，公司的销售收入除了 2006 年由于行业的原因负增长以外，其

他每年都保持 20%以上的增长速度，但是净利润的三年复合增长率只有 10%。2009 年

上半年，由于主要产品奇正消痛贴膏再次提价，因此毛利率有较大幅度的增长，所

以 2009 年上半年利润同比有 36%的增长。 

从运营能力上来看，由于公司采用票据方式结算，因此公司的应收账款和存货

都比较少，应收账款和存货的周转率都高于行业平均水平。 

从资产质量上来看公司的资产负债率低于 15%，流动资产占总资产的比例超过

80%，现金占总资产的比例达到 50%，没有有息负债，资产质量在医药上市公司中也

是名列前茅的。 

从现金流量上来看，公司经营性现金流一直低于净利润，但是在 2009 年上半年，

经营性现金流达到了 1.46 亿元，远超过净利润，主要是收回应收票据。从历史数据

上来看，公司一般在上半年收回应收票据，而在年内发货时期应收票据会大幅上升，

因此 2009 年全年的经营性现金流能否超过净利润还有待观察。不过应收票据的无法
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收回风险远低于应收账款，因此公司的流动性风险很低。 

总体来看，公司的各项财务指标在医药类上市公司中也是非常好的企业，通过

IPO 融资后，财务指标将会更为出色。 

4. 募集资金投向 

公司募集资金主要投向于原有产品的扩产项目、工程技术中心和营销体系建设。

目前公司主要产品的产量和销量都超过了公司原有的产能设计，需要新的生产能力

来满足市场需求。新的生产能力建成后，其主要产品的生产能力将扩大 1-4 倍，能满

足 5 年的市场需求。 

表二、公司募集资金投向 

 
数据来源：上市公司公告 

表三、公司扩产前产能和新增产能 

 
数据来源：上市公司公告 

营销网络建设主要是在北京、西安和广州建立三个营销中心，通过营销中心覆

盖全国市场，整合全国的营销网络资源，提高营销网络的信息化程度，有利于公司

销售规模的扩大和销售费用的控制。 

工程技术中心包括了位于拉萨的藏药工程中心和位于兰州的透皮给药实验中

心，主要负责藏药固体制剂和贴膏的研发工作，提高公司整体的研发水平。 

 

5. 盈利预测与投资建议 

作为藏药这种民族药的领先企业，奇正藏药有着很好的发展空间，但是公司目

前依然主要依靠奇正消痛贴膏发展，奇正消痛贴膏的销售额和市场份额决定着其继
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续快速增长的空间较小。而其他的产品和奇正消痛贴膏的销售额相差较大，藏药产

品还需要进行进一步的推广，才能被广大医生和消费者认可，在这一期间会表现为

销售收入增长缓慢而费用增长较快。因此虽然公司目前的销售规模并不是很大，但

是公司上市后的一段时间内增长并不会很快，基本能够保持行业平均的增长速度。 

目前和奇正藏药可比的中成药上市公司 2008 年净资产收益率中值在 16%左右，

2006 年到 2008 年净利润的 3 年复合增长率在 30%。奇正藏药上市以后净资产收益率

大概在 16%的水平，而 2006 到 2008 年 3 年的复合增长率只有 10%。可类比公司 2009

年预测市盈率中值为 32 倍。奇正藏药是一家民族药生产企业，具有一定的特色，而

且如果民族药能够进入主流市场，公司的盈利和市场估值都会有显著的提升，因此

给与公司 2009 年 35-40 倍估值，合理的市场价值在 14-16 元之间。 

                表四、可类比公司数据 

证券代码 证券简称 2009 年预测

市盈率 

净资产收益

率 

3 年复合增长

率 

000538.SZ 云南白药 32.33 29.40 26.42%

600285.SH 羚锐股份 45.45 1.85 -17.22%

002219.SZ 独一味 57.45 16.55 36.30%

000423.SZ 东阿阿胶 28.92 21.85 37.80%

600436.SH 片仔癀 32.22 18.93 17.70%

600085.SH 同仁堂 30.51 9.41 -4.92%

002275.SZ 桂林三金 40.14 31.92 28.99%

600479.SH 千金药业 28.41 15.29 29.46%

000989.SZ 九芝堂 21.58 16.22 103.93%

600351.SH 亚宝药业 31.13 13.97 51.94%

中位数  31.68 16.39 29.23%

数据来源：Wind 资讯 

6. 风险因素 

公司最大的风险来自于目前的税收优惠，如果 2010 年以后不能获得免除所得税

的优惠，将会对公司的业绩产生重大的影响。 

公司目前的品种较为单一，存在着市场风险。 

另外公司目前高毛利率、高销售费用率的营销模式可能也会受到整个医改环境

的影响，进而影响到公司的销售收入和利润。 

公司大股东股权占比过高，其他管理层持股数量过低将会影响到公司的激励，

对公司发展产生影响 

 

 



    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209 

10 

 

 

盈利预测表 

报表预测         
利润表 2008A 2009E 2010E 2011E 

        营业收入 41348.01 49071.60 57911.50 69930.67  
  减: 营业成本 7063.35 7794.67 8990.81 10559.13  
        营业税金及附加 637.51 700.00 780.00 870.00  
        营业费用 17786.35 21100.79 24901.95 30070.19  
        管理费用 3395.01 3778.51 4343.36 5454.59  
        财务费用 -782.42 -300.00 -400.00 -600.00  
        资产减值损失 -95.53 40.00 100.00 0.30  
  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00  
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  
        营业利润 13343.73 15957.63 19195.38 23576.46  
  加: 其他非经营损益 370.11 700.00 800.00 800.00  
        利润总额 13713.84 16657.63 19995.38 24376.46  
  减: 所得税 118.63 150.00 180.00 200.00  
        净利润 13595.21 16507.63 19815.38 24176.46  
  减: 少数股东损益 15.68 20.00 23.00 27.00  
        归属母公司股东净利

润 13579.53 16487.63 19792.38 24149.46  
        每股收益 0.37 0.41 0.49 0.59   
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 

 

郑重声明: 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确

性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。

我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构

可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 
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