
 中 信 建 投 证 券 研 究 发 展 部  C H I N A  S E C U R I T I E S  R E S E A R C H  

  HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

 
上市公司新股动态报告                                       

盈利能力强的藏药奇葩 
 

外用贴膏剂第一品牌 两大终端增长可期在医院终端，公司的主

导产品属于肌肉骨骼系统用药。主导产品在统计口径上归于骨科

止痛药子类，是肌肉骨骼系统用药中第二大子类。在骨科止痛药

中销售排名前十位的药品中，公司的奇正消痛贴膏和青鹏膏榜上

有名，分列第 1 和第 9 位。在医院终端用药保持高速发展的前提

下，骨科止痛药也保持了与医院终端用药增速持平的增长速度，

为奇正消痛贴未来的销售增长提供了空间。我们预计未来消痛贴

膏在医院终端能保持 15%左右的增速，而销量和价格的增长是销

售金额增长的有力驱动。如果 08 年消痛贴在医院终端的销售增

速为 15%左右，则可以推算出消痛贴在零售终端的销售增速约为

25%，稍快于零售终端外用止痛贴膏的平均增速。目前消痛贴在

零售终端主要向华东、华北等经济发达地区的 36 个城市推广，

渗透率达到 90%。我们认为，未来消痛贴在零售终端的销售增长

主要靠新的 1、2 线城市的开发和产品提价。预计未来消痛贴在

零售终端的增速为 25%左右。 

品牌技术与营销保证高盈利水平“奇正”是外用止痛贴膏领域的

第一品牌，在消费者中的美誉度与知名度都很高。奇正消痛贴膏

被国家食品药品监督管理局认定为“国家二级中药保护品种”，

同时被国家科技部、国家保密局认定为“秘密级国家秘密技术”，

公司还享有奇正消痛贴膏的实用新型专利权。高等级的行政保护

和专利门槛使公司产品定位高端并拥有较高的定价权，保障了公

司高水平的盈利能力，也为公司后续产品的推广提供了资金保

障。公司的营销队伍虽然不大，但公司的营销策略与现有销售规

模匹配，产品线聚焦疼痛领域， 现有产品大多集中在同一目标

科室，在医院与零售终端的销售区域都比较集中，华东和华北等

经济发达地区的城市集中了 64%销售。这种目标聚集的策略节省

了销售资源，消痛贴在医院终端的领先地位与在零售终端的高渗

透率都体现了高水平的营销能力。 

盈利预测我们预计公司 09-11 年的 EPS 为 0.39，0.47 和 0.50 元，

三年净利润复合增长率为 14%，参照已上市的同类公司估值水

平，二线中药 OTC 中的品牌中药企业 09 年市盈率在 25 倍左右，

我们预计上市后合理价格为 11.75 元，对应 09 年动态 PE 25 倍。

上市首日可能会由于藏药资源的稀缺性股价大幅偏离合理价格。 

预测和比率                                        单位：百万元 

 2008A 2009F 2010F 2011F 

主营收入 339.27  413.48  506.07  621.33  

主营收入增长率 26.63% 21.87% 22.39% 22.78% 

净利润 115.84  135.79  156.21  189.72  

净利润增长率 9.33% 17.22% 15.04% 21.45% 

EPS（元） 0.317  0.372  0.385  0.467  

P/E 37.02  31.58  30.54  25.14  
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分析日期：  2009 年 08 月 17 日 

 

预计上市合理价格：11.75 元 
 

发行数据 
发行价格（元） 0 

发行规模（万股） 0 

发行后总股本（万股） 36,500 

发行方式 上网定价法人配售 

发行日期 2009-8-19 

上市日期 0 

主承销商 平安证券 

主要股东 

甘肃奇正实业集团有限公司 77.00% 

 

募股资金投向 

项目名称 金额（万元） 

 藏药生产线改扩建项目   18,178.64   

 藏药工程技术中心建设项目  6,888.15   

 营销网络建设项目   3,960.95   

总金额  29,027.74   
 

奇正藏药（002287） 



 

  

1

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

奇正藏药

上市公司新股动态报告

公司概况 

公司以生产、销售民族药尤其是藏药为主。民族药在我国医药工业销售收入中占比很少，目前年销售收入

约 50 亿元，与数千亿的中成药和医药工业总量相比绝对数量微乎其微，达到国标的民族成药仅有 865 种，反映

了藏药资源的稀缺性和民族药推广的难度。公司 08 年的销售收入为 4.1 亿，主导产品奇正消痛贴 08 年的销售

收入 3.6 亿，占比 86%，是主要收入和利润的来源。除奇正消痛贴外，公司围绕外用止痛药形成了有青鹏膏、

铁棒锤止痛膏、伤湿止痛膏等产品的产品系列，在外用止痛药的终端市场上与云南白药的市场份额相当。 

公司 07 年由西藏林芝奇正藏药厂整体变更而来，股权结构简单而清晰，公司董事长雷菊芬女士是公司实际

控制人，上市后仍拥有公司 66.1%的股份。 

图 1：上市后公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研发部 
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除股份公司外，公司还拥有 7 个子公司，其中甘肃奇正、甘南佛阁和林芝宇拓是医药工业企业，甘肃营销

与西藏营销则分区域负责产品销售，白玛曲秘负责文化发展，而奇正研究院则以研发为主。甘肃奇正以外用止

痛药为主，主要产品有铁棒锤止痛膏和伤湿止痛膏等橡皮膏剂等；甘南佛阁以口服藏药为主，主要产品有洁白

丸、二十五味珍珠丸、二十五味鬼臼丸等。 

行业及公司主导产品分析 

公司产品以外用止痛药为主，主要销售终端为医院和零售终端。 

医院终端奇正领先 
按照医院终端 16 个用药大类划分，公司的主导产品属于肌肉骨骼系统用药，在 2008 年全国 22 城市典型医

院购药金额的排序中排名第 11，在医院终端用药中占比 2.85%，同比增长 31.15%，高于医院终端的整体增速。

公司主导产品奇正消痛贴膏和青鹏膏在统计口径上都归于骨科止痛药子类，是肌肉骨骼系统用药中第二大子类，

市场份额为 25.13%，市场容量为 8.8 亿元左右。2008 年用药金额同比增速为 25%，与医院终端用药的整体增速

持平。 

图 2：2008 年我国医院终端典型医院肌肉骨骼系统用药分类 
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骨质疏松药 其他骨骼肌肉系统疾病
 

资料来源：中国化学制药工业协会，中信建投证券研发部 

在骨科止痛药中销售排名前十位的药品中，公司的奇正消痛贴膏和青鹏膏榜上有名，分列第 1 和第 9 位。 

表 1：公司主导产品 2008 年在医院终端的市场份额与销售增速

                            08 年份额 07 年增速 08 年增速 

奇正消痛贴膏  23.80%    20.10%    15.10%   

青鹏膏  4.89%    528.40%    92%   

骨科止痛药整体 100% 30.00% 25.00% 

资料来源：中国化学制药工业协会，中信建投证券研发部 

奇正消痛贴份额第一 增速稳定 

医院终端骨科止痛药的市场集中度相对较高，奇正消痛贴的优势地位短期难以撼动。奇正消痛贴在医院终

端的销售规模达到了 1.94 亿元，竞争优势明显，市场份额在 1/5-1/4 之间，比排名第二的定风止痛胶囊多了 14
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个百分点，排名前十的品种市场份额 80%左右。但从销售同比增速来看，消痛贴 08 年的增速只有 15%，而排名

第 2 的定风止痛胶囊 08 年同比增速为 83%，市场份额 9.6%。在医院终端用药保持高速发展的前提下，骨科止

痛药也保持了与医院终端用药增速持平的增长速度，为奇正消痛贴未来的销售增长提供了空间。目前公司仅覆

盖了全国 1、2 线城市中的 52 个城市的医院终端，覆盖率只有 24%，无论从销售区域还是医院垂直销售来看公

司还有很大的发展空间。我们预计在公司营销队伍扩张、营销网络进一步加大之后，对 1、2 线城市的拓展力度

和对 2、3 线城市的开发都将使奇正消痛贴膏在医院终端能保持 15%左右的增速，而销量和价格的增长是销售金

额增长的有力驱动。 

青鹏膏绝对额少 高速增长 

公司另一个进入销售金额前十的骨科止痛药为青鹏膏，但绝对金额不大，08 年销售收入约 2 千 2 百万。该

药 06 年开始上市推广，07 和 08 年为高速成长期，医院终端的增速分别为 528%和 92%。进入 09 年，从上半年

的销售额和销量情况来看，增速大幅下降，预计全年能保持较为稳定的增长率。 

零售终端群雄割据 
在零售终端，骨伤科用药是中成药中市场份额最大的一个子类，市场份额 13%左右，根据季节不同份额略

有变化，市场容量约 62 亿元。骨伤科用药包括活血化淤剂、活血通络剂、补肾壮骨剂，活血化淤剂和活血通络

剂中都有外用的止痛药，2008 年外用止痛药在零售终端的增速为 14%，而其中贴膏剂增长快于止痛药整体，08
年增速为 21.71%，零售终端的外用止痛贴膏销售规模达到 21.27 亿元。 

图 3：零售终端外用止痛贴膏的销售规模与销售增速      单位：亿元 
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     资料来源：招股说明书，中信建投证券研发部 

我们没有找到零售终端骨伤科用药或者零售终端外用止痛药的排名与市场份额，但由于零售终端的外用止

痛药是医院终端骨科止痛药销售规模的 2.4 倍，零售终端的外用止痛贴膏是医院终端的 3.9 倍，因此通过分析外

用止痛药在整体市场的销售额与市场规模也能大致分析出外用止痛药和外用止痛贴膏在零售终端的竞争格局。 

在外用止痛药市场，膏剂占有绝对优势，奇正与云南白药（云南白药膏＋云南白药气雾剂）的市场份额相

当，这两个品种占据 20%以上的市场份额。而其他品种的市场份额均在 5%以下，销售金额排名前十的品种市场

份额之和为 42.25%，市场相对分散，形成群雄割据的竞争局面。 
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表 2：2008 年我国外用止痛药排名前十位品牌的销售额与市场份额表                单位：亿元 

 排名   品牌   生产厂家   2008 年销售额  市场份额  

 1    奇正消痛贴膏   西藏奇正藏药股份有限公司 4.99 10.00% 

 2    云南白药膏   云南白药集团  2.94 5.89% 

 3    云南白药气雾剂   云南白药集团  2.59 5.18% 

 4    天和骨通贴膏   桂林天和药业有限公司  2.23 4.47% 

 5    扶他林乳胶剂   北京诺华制药公司  1.87 3.75% 

 6    通络祛痛膏   河南羚锐制药  1.83 3.66% 

 7    壮骨麝香止痛膏   河南羚锐制药  1.63 3.26% 

 8    复方南星止痛膏   南京中医药大学制药厂  1.19 2.39% 

 9    701 跌打镇痛膏   何济公制药厂  0.93 1.86% 

 10    麝香壮骨膏   黄石卫生材料药业  0.89 1.79% 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研发部 

在贴膏剂中，奇正消痛贴是名副其实的龙头，2008 年奇正消痛贴的销售规模为 4.99 亿，占据 18.63%的市

场份额，比排名第二的云南白药膏多了约 8 个百分点。 

表 3：2008 年我国外用止痛贴膏排名前十位品牌的销售额与市场份额表         单位：亿元

 排名   品牌   生产厂家   2008 年销售额  市场份额  

 1    奇正消痛贴膏   西藏奇正藏药股份有限公司  4.99    18.63%   

 2    云南白药膏   云南白药集团   2.94    10.98%   

 3    天和骨通贴膏   桂林天和药业有限公司   2.23    8.34%   

 4    通络祛痛膏   河南羚锐制药   1.83    6.81%   

 5    壮骨麝香止痛膏   河南羚锐制药   1.63    6.07%   

 6    复方南星止痛膏   南京中医药大学制药厂   1.19    4.46%   

 7    701 跌打镇痛膏   何济公制药厂   0.93    3.46%   

 8    麝香壮骨膏   黄石卫生材料药业   0.89    3.33%   

 9    辣椒颠茄贴膏   上海强生制药有限公司   0.63    2.34%   

 10    麝香追风膏   广东湛江吉民药业   0.56    2.08%   

资料来源：招股说明书，中信建投证券研发部 

如果08年消痛贴在医院终端的销售增速为15%左右，则可以推算出消痛贴在零售终端的销售增速约为25%，

稍快于零售终端外用止痛贴膏的平均增速。目前消痛贴在零售终端主要向华东、华北等经济发达地区的 36 个城

市推广，渗透率达到 90%。我们认为，未来消痛贴在零售终端的销售增长主要靠新的 1、2 线城市的开发和产品

提价。预计未来消痛贴在零售终端的增速为 25%左右。 
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图 4：奇正消痛贴在零售终端的销售与增速            单位：亿元 
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     资料来源：招股说明书，中信建投证券研发部 

成本与毛利率水平分析 

公司销售占比达 86%以上的品种为中药独家保护品种、国家机密品种和专利药，因此毛利率水平在同行业

中较高，而且由于近两年的提价效应，毛利率持续走高。 

图 5：公司历年综合毛利率水平  

77.00%

78.00%

79.00%

80.00%

81.00%

82.00%

83.00%

84.00%

85.00%

86.00%

2006 2007 2008  2009 M1-6

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研发部 

消痛贴的价格从 06 年开始连续 4 年提升幅度较大，07 和 08 年价格分别同比上升 4.4%和 8%，但同期单位

成本却呈下降趋势，09 年上半年的价格较 08 年的均价提高了 9%左右，而同期成本仅上升 1.3%，因此价格上涨

的因素中成本推动的因素不大。目前消痛贴的平均出厂价与政府的最高零售限价之间还有一定空间，因此产品

还有涨价空间。 
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图 6：奇正消痛贴提价水平与幅度  
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资料来源：招股说明书，中信建投证券研发部 

从公司的成本构成来看，直接材料等可变成本占比相对较高，约占 60%，原材料的价格波动对毛利率的影

响将较大。公司采购的主要原材料是药材，而且从结构来看，农户直购的占比约 80%左右，因此原材料价格与

供应的稳定对公司经营有重大影响。由于农户直购的占比较高，公司采用与当地乡政府签订合作契约来保障药

材采购，同时公司也从技术上摸索，如用原地复种技术来提高种植效率等，基本上保证了原材料的稳定供应。

几年来除独一味草的价格曾经大幅波动，其他原材料价格波动不大，成本构成中直接材料的费用增速小于销售

增速。预计未来随着销售规模的增大，直接材料的费用将成比例增加。 

此次 IPO 募集资金将增加公司的固定资产，待在建工程转固后每年将增加折旧和摊销 1900 多万元，预计

2-3 年后公司的成本构成中制造费用将大幅增加。 

图 7：历年成本构成  
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资料来源：公司公告，中信建投证券研发部 

品牌、技术与营销是核心竞争力 

“奇正”是外用止痛贴膏领域的第一品牌，在消费者中的美誉度与知名度都很高。奇正消痛贴膏被国家食

品药品监督管理局认定为“国家二级中药保护品种”，同时被国家科技部、国家保密局认定为“秘密级国家秘密

技术”，公司还享有奇正消痛贴膏的实用新型专利权。高等级的行政保护和专利门槛使公司产品定位高端并拥有
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较高的定价权，保障了公司高水平的盈利能力，也为公司后续产品的推广提供了资金保障。 

公司的营销队伍虽然不大，仅有 480 多人，但公司的营销策略与现有销售规模匹配，产品线聚焦疼痛领域， 
现有产品大多集中在同一目标科室，在医院与零售终端的销售区域都比较集中，华东和华北等经济发达地区的

城市集中了 64%销售。这种目标聚集的策略节省了销售资源，消痛贴在医院终端的领先地位与在零售终端的高

渗透率都体现了公司高水平的营销能力。 

良好的品牌、独特的技术与强大的营销力加上优惠的税率给公司带来高水平的盈利能力，在上市公司中公

司的盈利能力遥遥领先。 

表 4：同类公司盈利能力比较                                  单位；百万元 

 产品系列  项目  2006 2007 2008 2009H1 

主导产品规模 独一味系列 91.79  198.4 96.24 

 奇正贴膏剂 262.27 312.75 378.43 180.82 

 羚锐橡皮膏剂 285.41 340.79 341.9  

主导毛利率 独一味系列 33.40%  53.44% 57.97% 

 奇正贴膏剂 78.78% 82.45% 83.78% 85.13% 

 羚锐橡皮膏剂 55.98% 60.36% 62.18%  

公司净利率 独一味 14.80% 17.05% 15.62% 14.56% 

 奇正藏药 38.95% 34.17% 32.88% 39.83% 

 羚锐股份 2.75% 13.84% 2.61% 8.57% 

ROE 独一味 19.39% 26.86% 19.58% 6.43% 

 奇正藏药 23.29% 27.25% 29.32% 13.71% 

 羚锐股份 2.44% 13.33% 1.92% 3.46% 

                 资料来源：聚源数据，中信建投证券研发部 

后续产品梯队与销售区域拓展驱动公司发展 

聚焦于疼痛领域，在奇正消痛贴上市推广之后，06 年公司开始推广同一应用领域但不同剂型的青鹏膏与铁

棒锤膏。青鹏膏为软膏剂，主要用于治疗痛风或骨关节炎引起的小关节疼痛；铁棒锤膏为橡胶膏剂，独家产品，

用于治疗风湿痛。由于这两个产品与消痛贴目标科室相同，因此上市后增长迅速。在妇科领域，公司也计划在

未来 2-3 年内重点推广一个活血化淤主治痛经的品种。另外未来 2-3 年内公司还将上市 2 个肝病产品，一个用于

预防肝炎，一个用于防止肝硬化。除已经上市的青鹏膏和铁棒锤膏外，其他计划上市的产品与公司现有产品的

目标科室不同，市场开发的难度和销售费用都会加大。 

公司现有的销售区域比较集中，华东和华北等经济发达地区的城市集中了 64%销售，而同样是经济发达地

区的华南地区的销售仅占比 7.65%，因此华南地区是公司下一个重点发展地区。销售区域的拓展也将驱动公司

未来的发展。 

募集资金投向分析 

此次公司通过发行不超过 4100 万股人民币普通股计划募集资金 2.9 亿元，主要用于产能的扩张、营销网络
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的建设与技术中心的建设。 

表 5：募集资金投向                                单位：万元 

序号   项目   资金 占比  

 1    藏药生产线改扩建项目   18,178.64   62.63% 

 2    藏药工程技术中心建设项目   6,888.15   23.73% 

 3    营销网络建设项目   3,960.95   13.65% 

 4    合计   29,027.74   100% 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研发部 

外用剂型的产能扩张主要用于生产已经上市的产品，而口服剂型和产能扩张主要用于准备重点推广的产品。

产能扩张打开了目前制约公司发展的瓶颈，也为公司后续发展提供了基础。新增产能计划于 2010 年释放 20%，

到 2011 年释放 60%，2012 年产能完全释放。 

盈利预测与投资建议 

主要预测假设如下： 

1. 消痛贴在医院终端和零售终端分别保持 15%与 25%的增长率； 

2. 其他产品系列维持稳定增长； 

3. 成本构成中直接材料随销售增长而成比例增长，在建工程转固后增加生产成本； 

4. 营销队伍扩张、网络建设与重点销售区域推广将增加销售费用，销售费用率维持在高位； 

5. 募集资金到位后利息收入降低财务费用； 

6. 母公司免税的优惠到 2010 年到期，2011 年开始所得税率以 15%计。 

根据预测假设，主要产品的营收预测表和利润预测表分别如下： 

表 6：主营收入预测表                                       单位；百万元 

 产品系列 项目  2008 2009E 2010E 2011E 

贴膏剂系列 小计 378.43  457.55  554.08  671.99  

 同比增长 21.00% 20.91% 21.10% 21.28% 

 消痛贴膏 357.08 431.93  523.33  635.10  

 同比增长 21.03% 20.96% 21.16% 21.36% 

 橡胶膏 21.35  25.62  30.74  36.89  

 同比增长 20.55% 20.00% 20.00% 20.00% 

软膏剂系列 小计 23.64  30.63  43.48  70.36  

 同比增长 70.32% 29.56% 41.96% 61.84% 

 青鹏膏 22.79 29.63  41.48  66.36  
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 同比增长 64.19% 30.00% 40.00% 60.00% 

 其他 0.85  1.00  2.00  4.00  

 同比增长  17.65% 100.00% 100.00% 

丸剂 小计 7.04  9.15  13.73  20.59  

 同比增长 -23.56% 30.00% 50.00% 50.00% 

其他 其他药品 4.37  8.74  10.05  11.56  

 同比增长 27.41% 100.00% 15.00% 15.00% 

主营合计 主营合计 413.48  506.07  621.33  774.51  

 同比增长 21.87% 22.39% 22.78% 24.65% 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研发部 

表 7：利润表预测                                                                                    单位：百万元 

项目 2008 年已审数 2009 年预测数 2010 年预测数 2011 年预测数 

营业收入 413.48 506  621  775  

 增长率 21.9% 22.4% 22.8% 24.7% 

减：业务成本 70.63 90  107  142  

    营业税费营业税金及附加 6.38 8  10  12  

 毛利率 82.9% 82.2% 82.8% 81.7% 

    营业费用 177.86 212.97  268.68  328.54  

    管理费用 33.95 43.64  52.30  65.98  

    财务费用 -7.82 (10.12) (12.43) (15.49) 

        其中：利息支出  0.00  0.00  0.00  

        利息收入  0.00  0.00  0.00  

                汇兑损益  (10.12) (12.43) (15.49) 

        其他        

    资产减值损失 -0.96 0.29  0.58  1.16  

加：公允价值变动收益        

    投资收益        

   其中：对联营合营企业的投资收益        

营业利润 133.44 161.04  195.61  239.95  

加：营业外收入 15.44 0.00      

减：营业外支出 11.73 0.00  0.00  0.00  

    其中：非流动资产处置净损失 0.053 0.00  0.00  0.00  

利润总额 137.14 161.04  195.61  239.95  

减：所得税 1.19 4.03  4.89  35.99  

 实际税率 0.9% 2.5% 2.5% 15.0% 

净利润 135.95 157.01  190.72  203.95  

    归属于母公司所有者的净利润 135.79 156.21  189.72  202.95  

    少数股东损益 0.16 0.80  1.00  1.00  

资料来源：招股说明书，中信建投证券研发部 
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表 8：A 股上市 OTC 中药公司估值比较                                          

 EPS PE 

 08A 09E 10E 11E 现价 09E 10E 11E 

桂林三金 0.6 0.74  0.85  0.99 30 37.35 32.89 28.06  

江中药业 0.44 0.55 0.67 0.81 13.28 24.15 19.82 16.40  

武汉健民 0.1 0.25 0.28  8.56 34.24 30.57  

千金药业 0.72  0.66  0.83  1.11 17.23 26.19 20.75 15.53  

天士力 0.52 0.64 0.77 0.98 16.17 25.27 21.00 16.50  

 

资料来源：wind,中信建投证券研发部 

我们预计公司 09-11 年的 EPS 为 0.39，0.47 和 0.50 元（以总股本 4.06 亿计算），三年净利润复合增长率为

14%，参照已上市的同类 OTC 中药公司的估值水平，二线中药 OTC 中的品牌中药企业 09 年预测市盈率在 25
倍左右，我们预计上市后合理价格为 11.75 元，对应 09 年动态 PE 25 倍。上市首日可能会由于藏药资源的稀缺

性股价大幅偏离合理价格。 

风险分析 

 产品单一带来的经营风险； 

 原材料无ＧＡＰ基地带来的质量控制与供应波动风险； 

 产品降价的风险； 

 实际控制人股权过于集中带来的经营风险 

 药品行政保护到期或专利到期导致产品被仿制的风险。 

 

注*：所有 EPS 预测采用 wind 的一致预测，采用 09 年 8 月 17 日收盘价 
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信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变
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