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地  址： 南京市，中山东路 90 号投资要点： 

1、中恒目前已经形成以中药制造业为主导产业的发展战略，公司的医药

制造业收入已经占到公司主营业务收入的 67.21%，主营利润更是占到

91.35%。公司控股 98.08％的梧州制药拥有药品批准文号 309 个，其主导

产品包括注射用血栓通、中华跌打丸、妇炎净胶囊、蛇胆川贝液、结石通

片、炎见宁片、坤月安颗粒等。 

2、心脑血管疾病是心血管疾病和脑血管疾病的统称，全球每年有 1200 万

人死于此类疾病，接近世界总死亡人数的 1/4，我国每年死于心脑血管疾

病的人数达到 260 万人以上。心脑血管病已成为全球性公共卫生问题。 

3、在心脑血管疾病用药中，中药注射剂作为中药的一个现代剂型，相比

其它剂型具有作用快、剂量小的优点，而且由于其一般具有多靶点、多途

径的作用特点，对心脑血管疾病等慢性病具有西药无法比拟的优势。 

4、中恒是血栓通的原研单位，享受发改委优质优价政策，在药物有效含

量等指标上明显高于竞争者。公司于 2009 年 1 月 28 日获得发明专利（20

年），独家享有血栓通冻干粉针剂型。目前血栓通已经进入国家基本药物

目录，是国家医保甲类品种。依靠剂型和质量上的优势，公司在这一市场

占据统治地位，市场份额超过 80%。 

5、随着公司营销的逐步到位，公司现在血栓通出厂价 6 元/支在未来有较

大提升的可能性。根据盈利预测，以 9 月 3 日收盘价 15.17 元计，公司未

来三年预测市盈率分别为 33.13 倍、23.04 倍和 15.44 倍。给予“推荐”

投资评级。 
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投资评级: 推荐 

相关研究  

 

中恒集团(600252) 当前股价：15.90 目标价：20.50 

受惠于基本药物制度的中成药企业 

 

医药行业 2009 年 9 月 4 日 

调研报告 

公司基本资料                      主要经营指标预测            

   2008A 2009E 2010E 2011E 

总股本 (万) 26093.69 主营业务收入 (亿) 6.28 8.20  11.01  14.42  

流通 A股(万) 20078.41 +/-% 119.81 30.57 34.26 30.97 

52 周内股价区间(元) 3.28-17.19 

 

净利润(亿) 0.47 1.04  1.51  2.24  

总市值(亿) 39.58 +/-% 28.51 121.28 45.19 48.34 

总资产(亿) 10.48 EPS(元) 0.18 0.48  0.69  1.03  

每股净资产(元) 2.05 

 

P/E 84.21 33.13 23.04 15.44 
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一、公司概况 

中恒集团是广西壮族自治区梧州市第一家上市公司，公司在 2000 年上市后,主业一度涉及

到房地产业、建筑业、水电业、制药业等多个产业。但由于体制方面问题，到 2005 年时，

中恒集团经营举步维艰。 

2005 年，广州的民营企业保宇实业入住梧州鸳鸯江大桥有限公司，2006 年，大桥公司以

每股 1.69 元收购梧州市国资委持有的中恒集团 6500 万股并完成股改，中恒集团由此蜕变

为一家民营企业。截止到 2009 年中期，大桥公司持有中恒集团 6015 万股，占公司总股本

的 23.05%，公司实际控制人为广州保宇集团及徐淑清（广州保宇集团持有大桥公司 90%股

份，徐淑清持有广州保宇集团 90%股份）。 

保宇实业入住中恒后，公司已经变为民营企业，其经营机制变得更加灵活，公司加大了核

心产业——医药行业的投资力度，并对企业进行了整合，及时调整企业发展战略，形成了

“以中药制造业为主导产业，房地产开发为基础产业，辅以旅酒店、物业管理及自有资金

投资参股等齐头并进、健康持续发展”的发展战略。 

公司控股 98.08％的梧州制药拥有近 50 年发展基础，拥有一批优质品种，梧州制药 2003

年通过资产重组进入中恒集团。目前梧州制药能够生产 11 大类剂型 217 个品种，拥有药品

批准文号 309 个，产品治疗范围囊括了跌打、心脑血管、妇科、呼吸系统、泌尿系统、保

健等领域，其中全国独家生产品种 21 个，收载于《中国药典》品种 92 个，国家中药保护

品种 11 个。梧州制药拥有知名的“中华”商标品牌和“健”字商标品牌，其主导产品包括

注射用血栓通、中华跌打丸、妇炎净胶囊、蛇胆川贝液、结石通片、炎见宁片、坤月安颗

粒等。 

2009 年中报显示，公司的医药制造业收入已经占到公司主营业务收入的 67.21%，主营利润

更是占到 91.35%。 

图 1、公司主营业务和利润构成 
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资料来源：公司报告，华泰证券研究所 
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二、心脑血管类疾病具有增长快市场大等特点 

心脑血管疾病是心血管疾病和脑血管疾病的统称。泛指由于高脂血症、血液黏稠、动脉粥

样硬化等所导致的心脏、大脑及全身组织发生缺血性或出血性疾病的通称。心脑血管病已

成为全球性公共卫生问题。全球每年脑血栓、脑梗塞、心肌梗塞、冠心病、动脉硬化等心

脑血管疾病夺走 1200 万人的生命，接近世界总死亡人数的 1/4，成为人类健康的头号大敌，

我国每年死于心脑血管疾病的人数达到 260 万人以上。治疗心血管病的药物种类也呈逐年

增长的趋势。 

在我国，随着经济水平的发展，人民生活水平提高、饮食结构改变、以及人口迅速老龄化，

心血管疾病发病率和死亡率迅速上升，成为全球上升较快的国家，超过许多发达国家。2006

年 12 月 1 日，卫生部心血管病防治研究中心发布了我国第一部心血管病报告──《中国心

血管病报告 2005》，对我国心血管病的流行趋势和心血管病防治研究进展进行了综合报告

和分析。  

报告显示，我国心血管病的危险因素呈明显增长态势。目前全国有高血压患者 1.6 亿人(其

中 1.1 亿是劳动人口)、现患血脂异常 1.6 亿人。此外，超重人群、肥胖人群、糖尿病患者

及广大烟酒民成为心血管病的巨大“后备军”。  

在现患心血管疾病人群中，脑卒中 700 万人；心肌梗死 200 万人，每年新发心肌梗死 50

万人；心力衰竭 400 万人；风湿性心脏病 250 万人；每年出生先天性心脏病患儿 10 万人。

每年死于心脑血管病的人数达 250 万至 300 万，其中心血管病和脑血管病各占一半。每年

主要心血管病的医疗费用达 1301.17 亿元人民币，其增长速度接近我国国内生产总值增长

速度的 2 倍，给社会造成巨大的经济负担。  

根据卫生部发布的《2008 年我国卫生事业发展统计公报》，心脑血管疾病在城市和农村均

有极高的致死率，仅次于恶性肿瘤。 

表 1、2008 年城乡居民前十位疾病死亡专率及死亡构成 
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城市 农村 顺

序 死亡原因 
(ICD-10) 

死亡率
(1/10

万) 

构 成
(%) 

死亡原因 
(ICD-10) 

死亡率 
(1/10

万) 

构 成
(%) 

1 恶性肿瘤 166.97 27.12 恶性肿瘤 156.73 25.39
2 心脏病 121 19.65 脑血管病 134.16 21.73
3 脑血管病 120.79 19.62 呼吸系病 104.2 16.88
4 呼吸系病 73.02 11.86 心脏病 87.1 14.11
5 损伤及中毒 31.26 5.08 损伤及中毒 53.02 8.59
6 内分泌营养和代谢疾病 21.09 3.43 消化系病 16.33 2.65
7 消化系病 17.6 2.86 内分泌营养和代谢

疾病 
11.05 1.79

8 泌尿生殖系病 6.97 1.13 泌尿生殖系病 5.7 0.92
9 神经系病 6.34 1.03 神经系病 4.35 0.7
10 精神障碍 3.69 0.6 精神障碍 4.27 0.69

十种死因合计   92.36 十种死因合计   93.46 
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资料来源：卫生部《2008 年我国卫生事业发展统计公报》 

血管病的增长体现在:一是就医率提高，未来随着人民收入水平提高，对健康生活的追求，

以及医疗体制改革的深入，人们的医疗投入将不断增加，心血管疾病的就医率也将不断提

高。根据卫生部的数据统计，在我国，高血压人群高达 1.6 亿，但真正得到治疗的只有 14%，

就医率提高将极大地促进市场增长。二是国内人口老龄化，在过去十年里，中国社会的老

年化进程十分明显，据统计 2000 年至 2010 年，中国 65 岁及以上老年人口占总人口的比例

将从 7％左右上升至超过 9％，其药品消费将达到全国医药消费总额的 45-50％，意味着典

型的老年病如脑动脉硬化、脑卒中和脑出血等疾病的危害将进一步加重，从而带动相关市

场增长。 

三、中成药在心脑血管药物市场占有重要地位 

中成药在心脑血管药物市场占有重要位置，这与中药的作用机理是分不开的，因为中药治

疗具有多靶点、多途径的作用特点，而心脑血管疾病一般都具有复杂的病因，因此中药在

预防和治疗心脑血管疾病疾病方面优势明显。 

在心脑血管疾病用药中，中药注射剂作为中药的一个现代剂型，相比其它剂型具有作用快、

剂量小的优点而且由于其一般具有多靶点的作用特点，对心脑血管疾病等慢性病具有西药

无法比拟的优势。目前，中药注射剂产业年销售额已经超过 200 亿元，每年有 4亿人次使

用中药注射剂。据统计，1999—2006 年，全国中药注射剂市场年平均增长率超过 30%，预

计未来很长时间中药注射剂市场都将保持 20%以上的增速。  

在 SFDA 南方所统计的样本医院的心脑血管中药用药排名中，市场份额位居前列的均为中药

注射剂。 

 表 2、部分样本医院心血管中药用药情况 

心血管药物 07 年增速 08 年增速 08 年份额 

银杏叶注射液 75.50% 16.60% 14.30% 

丹红注射液 634.20% 94.50% 7.90% 

银杏达莫注射液 85.90% 19.70% 6.05% 

银杏叶片 24.60% 11.40% 5.83% 

参麦注射液 24.50% 2.40% 5.45% 

通心络胶囊 24.90% 11.60% 5.27% 

复方丹参滴丸 11.40% 5.40% 4.42% 

生脉注射液 9.00% 5.30% 3.13% 

丹参酮 IIA 磺酸钠 36.40% 8.00% 2.93% 

参附注射液 48.00% 26.40% 2.39% 

资料来源：MENET，华泰证券研究所 

 

 



                                                             调研报告          
 

华泰证券客服热线 95597   |   网址 http://www.htsc.com.cn 5 

表 3、部分样本医院脑血管中药用药情况 

脑血管药物 07 年增速 08 年增速 08 年份额 

醒脑静注射液 130.50% 68.00% 11.40% 

血栓通注射液 62.50% 27.30% 10.30% 

川芎嗪注射液 93.90% 55.70% 6.23% 

血塞通注射液 1.90% 8.80% 6.22% 

疏血通注射液 74.70% 15.50% 5.62% 

灯盏花素注射液 93.60% 19.00% 5.19% 

灯盏细辛注射液 17.30% 0.00% 4.82% 

脑心通胶囊 187.00% 27.50% 4.82% 

苦碟子注射液 325.10% 49.00% 4.46% 

复方血栓通胶囊 13.00% 22.20% 4.00% 

资料来源：MENET，华泰证券研究所 

四、公司主打产品具有剂型和质量双重优势 

三七制剂的主导剂型为血栓通和血塞通，使用的三七原料不同，主要成份配比不同，生产

工艺不同。血栓通采用三七主根为原料，其人参皂甙 Rg1 达 35％以上，且 Rg1 含量明显

高于 Rb1 含量，无需专用溶剂增溶；血塞通等其它三七皂甙注射剂主要以三七的芦头（根

以上部分）为原料，含人参皂甙 Rg1 达 20％以上，且 Rg1 含量明显低于 Rb1 含量，需专

用溶剂溶解；从两者区别不难看出，血栓通明显优于血塞通，未来随着三七制剂的快速增

长，血栓通将更受益。 

中恒血栓通于 2003 年上市，是国家医保甲类品种，享受发改委优质优价政策，而公司很有

可能成为为数很少的进入国家基本药物目录的中药注射剂，这将进一步增大产品的市场需

求。  

公司是血栓通的原研单位，在药物有效含量等指标上明显高于竞争者。公司 2009 年 1 月

28 日获得发明专利（20 年），独家享有血栓通冻干粉针剂型。  

依靠剂型和质量上的优势，公司在这一市场占据统治地位，市场份额不断提升,2008 年，

梧州制药占据血栓通市场份额的 84.8%。  

在销售方面，公司采取代理制，公司引进了天士力营销集团原总经理高铁成负责公司产品

营销，加大公司产品的宣传和营销力度，07 年公司开始构建自己的营销队伍和营销渠道，

同时加大了对药品的宣传、推广以及广告投入。公司的目标客户是全国二级及二级以上医

院，我国这样的医院有两千多家，而目前公司学术推广覆盖的医院仅 4000 多家，还有极大

提升空间。  

产能瓶颈一直是制约中恒发展的关键性因素，从 2007 年起产品就开始出现断货，一直供不

应求，公司曾在年报中表示目前最大产能仅能满足市场三成需求。公司目前血栓通最大产

能仅有 3000 万支，由于不能满足市场需求，中恒通过代工方式委托重庆药友进行最后一步
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冻干粉装（重庆方面已经开始扩产，最大产能可以达到 5000 万支）。公司目前正在加紧完

成二期工程，二期工程设计产能 6000 万支以上，目前厂房已经封顶，预计今年年底二期工

程国产设备到位，并于 10 年达产，年产能 3000 万支。2010 年上半年进口设备到位，下半

年开始贡献剩余产能，而且由于血栓通市场的巨大增长前景，公司已经准备开始构建 3 期

工程，届时公司血栓通最大产能将达到 15000 万支，加上重庆代工 5000 万支，公司最大产

能将达到 2亿支以上。  

由于公司销售采用代理制，在发展初期为了保证销售顺利，需要给代理商留出足够的利润

空间，2008 年，公司血栓通（150ml）不含税出厂价为 5.5/支,而医院招标价为 25 元/支，

零售价 34.8 元/支，中间商的利润空间达到 19.5 元/支，医院终端利润空间 9.8 元/支。虽

然现在出厂价已经提到 6 元/支，但相比流通环节上的价格空间，我们认为公司未来出厂价

仍有提升的可能性。 

在国家 8 月份公布的基本药物目录中，血栓通榜上有名，作为占据同类产品市场份额高达

80%以上的品种，我们可以近似认为公司血栓通为准独家品种。 

五、盈利预测及投资评级 

1、公司其它业务对公司业绩影响为中性； 

2、医药业务中血栓通按达产产能销售；其它业务按 18%增长率计算； 

3、医药类产品价格维持不变； 

4、不考虑股本扩张因素。 

表 4、公司盈利预测表 

会计年度 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 628 820 1101  1442 

营业成本 400 450 593  759 

营业税金及附加 23 20 28  41 

营业费用 84 107 143  187 

管理费用 48 63 85  111 

财务费用 22 63 74  67 

投资净收益 6 8 13  9 

营业利润 69 134 197  294 

营业外收入 9 4 4  6 

营业外支出 14 8 10  11 

利润总额 64 129 191  289 

所得税 16 24 37  60 

净利润 48 105 153  228 

归属母公司净利润 47 104 151  224 

EPS（元） 0.22 0.48 0.69  1.03 

根据盈利预测，以 9月 3日收盘价 15.90 元计，公司未来三年预测市盈率分别为 33.13 倍、

23.04 倍和 15.44 倍。给予“推荐”投资评级。 
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 564  1626  1100  2039 营业收入 628 820  1101 1442 
  现金 94  123  165  216 营业成本 400 450  593 759 
  应收账款 28  132  52  177 营业税金及附加 23 20  28 41 
  其它应收款 29  363  92  415 营业费用 84 107  143 187 
  预付账款 110  132  162  200 管理费用 48 63  85 111 
  存货 283  808  526  933 财务费用 22 63  74 67 
  其他 21  68  103  97 资产减值损失 -12 -8  -6 -8 
非流动资产 484  430  445  437 投资净收益 6 8  13 9 
  长期投资 39  37  37  38 营业利润 69 134  197 294 
  固定资产 319  273  263  251 营业外收入 9 4  4 6 
  无形资产 61  61  81  86 营业外支出 14 8  10 11 
  其他 66  59  64  62 利润总额 64 129  191 289 
资产总计 1048  2056  1545  2476 所得税 16 24  37 60 
流动负债 537  1999  1399  2163 净利润 48 105  153 228 
  短期借款 251  1490  786  1496 少数股东损益 1 2  3 5 
  应付账款 42  70  67  90 归属母公司净利润 47 104  151 224 
  其他 244  439  547  577 EBITDA 104 216  290 381 
非流动负债 60  -56  -121  -182 EPS（元） 0.22 0.48  0.69 1.03 
  长期借款 50  -74  -138  -197      
  其他 10  19  17  15 主要财务比率     
负债合计 596  1944  1278  1981 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
 少数股东权益 7  9  12  17 成长能力  
  股本 217  217  217  217 营业收入 119.8% 30.6% 34.2% 31.0%
  资本公积 147  147  147  147 营业利润 34.5% 93.4% 46.8% 49.5%
  留存收益 81  -261  -110  113 归属于母公司净利润 28.5% 120.4% 45.4% 48.4%
归属母公司股东权益 0  104  254  478 获利能力  
负债和股东权益 1048  2056  1545  2476 毛利率 36.3% 45.1% 46.1% 47.4%

     7.5% 12.6% 13.7% 15.5%
现金流量表   单位:百万元 净利率 ROE - 100.0% 59.2% 46.8%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROIC 11.8% 12.1% 33.2% 19.1%
经营活动现金流 59  -1071  914  -536 偿债能力  
  净利润 48  105  153  228 资产负债率 56.9% 94.5% 82.8% 80.0%
  折旧摊销 13  20  20  20 净负债比率 57.17% 76.60% 55.36% 68.46%
  财务费用 22  63  74  67 流动比率 1.05 0.81  0.79 0.94 
  投资损失 -6  -8  -13  -9 速动比率 0.52 0.40  0.41 0.51 
营运资金变动 -6  -898  742  -869 营运能力  
  其它 -11  -353  -62  27 总资产周转率 0.58 0.53  0.61 0.72 
投资活动现金流 -29  15  -17  6 应收账款周转率 15 8  9 11 
  资本支出 128  0  0  0 应付账款周转率 12.42 8.03  8.66 9.70 
  长期投资 -3  1  2  -2 每股指标（元）  
  其他 96  16  -15  5 每股收益(最新摊薄) 0.22 0.48  0.69 1.03 

筹资活动现金流 -11  1085  -855  581 
每股经营现金流(最新摊

薄) 0.27 -4.92  4.20 -2.47 
  短期借款 35  1239  -705  710 每股净资产(最新摊薄) 0.00 0.48  1.17 2.20 
  长期借款 10  -124  -64  -59 估值比率  
  普通股增加 0  0  0  0 P/E 60.32 27.37  18.82 12.69 
  资本公积增加 -11  0  0  0 P/B - 27.37  11.15 5.94 
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  其他 -45  -30  -86  -70 EV/EBITDA 34 17  12 9 
现金净增加额 19  29  42  51     
         
        
重要财务指标   单位:百万元      
主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E     
营业收入 628  820  1101  1442     
  同比(%) 120% 31% 34% 31%     
归属母公司净利

润 47  104  151  224     
  同比(%) 29% 120% 45% 48%     
毛利率(%) 36.3% 45.1% 46.1% 47.4%     
ROE(%) - 100.0% 59.2% 46.8%     
每股收益(元) 0.22  0.48  0.69  1.03      
P/E 60.32  27.37  18.82  12.69      
P/B - 27.37  11.15  5.94      
EV/EBITDA 34  17  12  9      
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现15％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～15％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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