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 报告目的： 

近期我们对金陵药业进行了实地调研，本报告对此次调研情况进行梳

理总结。 

 主要观点： 

证券投资是公司业绩的重要支撑 

09 年上半年，公司净利润大幅增长的主要原因是证投业务实现扭亏

为盈，但其投资收益与市场相比并不突出。由于证券投资盈利的不确

定性，使得公司未来收益仍具很大不确定性。 

借入选基本药物目录契机做大脉络宁销售规模 

脉络宁注射液是公司的支柱产品，总销售收入一直保持稳定发展，但

产品面临激烈竞争，产品毛利率有所降低。公司管理层有意借入选基

本药物的契机，做大该品种销售规模。在最新公布的基本药物指导价

格中，脉络宁维持 10.8 元/支的价格不变。近期公司仍会以北方为主

要目标，努力占领市场的空白点。在销售管理模式上，公司计划将脉

络宁改为单列品种进行销售。 

宿迁市人民医院业绩近期将维持快速增长 

借助南京知名医院鼓楼医院的品牌和管理，宿迁医院的盈利水平得到

了显著改善，目前该医院正在争创苏北地区首家三甲医院。由于建院

初期，宿迁医院基础薄弱，医院业务实现了低基数条件下的快速增长。

受地域限制，未来持续快速增长的空间将有限。 

 投资建议： 

未来六个月内，给予“跑赢大市”评级 

我们预计公司 09、10年实现每股收益 0.47元和 0.60元，以 9月 30

日收盘价 11.34 元计算，动态市盈率分别为 23.97 倍和 18.94 倍。公

司所处中药板块的 PE中值为 09年 32.64倍，10年 27.21倍，公司目

前的 PE估值相对偏低。我们看好公司未来的发展前景，给予公司“跑

赢大市”评级。 

 数据预测与估值： 

至 12月 31日（￥.百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 1,548.97 1,788.88 1,919.36 2,154.34

年增长率（%） 11.73% 15.49% 7.29% 12.24% 

归属于母公司的净利润 307.47 82.60 238.47 301.82 

年增长率（%） 46.42% -73.62% 152.70% 26.56% 

每股收益（元） 0.61 0.16 0.47 0.60 

PER（X） 18.59 69.19 23.97 18.94 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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一、证券投资是公司业绩的重要支撑 

公司属医药行业，为国家火炬计划重点高新技术企业。公司主营

为中西药原料和制剂的生产和销售，以及医药新产品研制、技术服务、

开发等。09年上半年，公司实现营业收入 10.27亿元，同比增长 6.11%；

实现净利润 1.12 亿元，同比增长 189.91%；实现每股收益 0.22 元，

同比增长 185.71%。公司净利润大幅增长的主要原因是公司证券投资

实现扭亏为盈，报告期内公司的非经常性损益项目合计为 0.27亿元，

而去年同期二者合计为-0.93 亿元。扣除非经常性损益后，公司实现

归属母公司净利润 0.85 亿元，同比增长 6.78%，实现每股收益 0.17

元，这表明公司主业增长较为稳定。 

证券投资业务近年来对公司的经营业绩起到一定的支撑作用，但

同时也具备很大的风险。08 年受到证投业务的拖累，公司净利润大

幅下滑。公司进行大规模的证券投资既与公司现金流较多的经营特点

有关，也与医药行业整体产能过剩、适合投资项目不多的现状有关。

公司的证券投资主要集中在本部（约 0.5亿规模）和子公司北京瑞恒

医药科技投资有限责任公司（约 1.5 亿规模）。09 年上半年，由于公

司的投资理念较为保守，公司取得的投资收益与市场相比并不突出。

我们认为，公司虽然已建立了相关的内控机制并努力控制投资风险，

但是由于证券投资盈利的不确定性，使得公司未来收益仍具很大不确

定性。 

 

图 1 公司近年来投资收益与净利润对比 

-200
-150
-100
-50

0
50

100
150
200
250
300
350

2006 年报 2007 年报 2008 年报 2009 中报

投资收益总合 归属于母公司净利润

数据来源：WIND, 上海证券研究所整理 
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二、借入选基本药物目录契机做大脉络宁销售规模 

2.1 脉络宁主要用于治疗血栓闭塞性血管疾病 

脉络宁注射液系江苏省中医药研究院研究员、硕士生导师顾亚夫

为首的课题组，积 20 余年临床与实验研究研制成的防治血栓闭塞性

血管病的中药复方注射剂，为国家中药保护品种，1992 年被国家中

医药管理局列为全国中医院急诊科（室）必备中成药之一；2000年 6

月被列为《国家基本医疗保险药品目录》中成药甲类药品。该产品由

公司独家生产。 

脉络宁注射液由玄参、牛膝等多味中药经科学提取精制而成，具

有扩张血管、改善微循环、增加血流量的作用。临床上主要用于治疗

血栓闭塞性血管疾病，总有效率可达 94.5%。与同类药品相比，具有

见效快、疗效高、疗程短、副作用少等优点。该产品先后被评为“全

军优质产品”、“江苏省重点优质产品”。 

 

2.2 脉络宁为公司主要产品 

脉络宁注射液是公司的支柱产品，近年来虽然在总销售总收入占

比中有所下降，但产品销售收入一直保持稳定发展态势，09 年上半

年取得了 2.88亿元的收入，同比增长 11.38%。 

脉络宁的销售虽然一直比较稳定，但在越来越激烈的市场竞争

中，产品也面临价格下调和成本上升的双重压力，使其毛利率有所降

低。09 年上半年，受到玄参、牛膝、、金银花等原材料价格上涨、

人员工资上升等因素影响，该产品的毛利率下降到 40.57%，下降了

5.39 个百分点。公司目前已经加强了药材 GAP 基地的建设，这将有

助于缓解成本上升的压力。公司其他产品很多，但目前没有出现能取

代脉络宁地位的品种。 

公司管理层意识到过于依靠脉络宁注射液单一剂型产品将严重

制约公司的发展，公司近年来在深入挖掘脉络宁价值的研发方面投入

大量精力，脉络宁的口服液、粉针剂、滴丸、软胶囊等后续剂型也已

经或即将问世。 
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图 2 脉络宁近年来的毛利率变化                       图 3 脉络宁近年来的销售收入变化 
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2.3 入选基本药物目录，未来发展值得关注 

在最近公布的国家基本药物目录，公司的脉络宁注射液成功入

选。由于基本药物在基层医疗机构中将会全部配备使用，因此，公司

的脉络宁注射液将会受益于市场的有效扩容；同时由于基本药物实行

各省统一招标、同一配送，避免了中间营销环节，这也解决了公司营

销渠道薄弱的问题。在价格方面，由于脉络宁注射液的特点是价格相

对较低且产品经历多次降价，价格从 2002年的 12元左右降至目前发

改委的最高限价为 10.8 元/支，在最新公布的基本药物指导价格中仍

维持该价格不变。 

在产能方面，公司目前的产能约为 8000万支/年，近年来产能利

用率一直保持较高水平。公司认为，由于引进生产线到投产一般只有

约 2-3个月，公司将视入选目录后的订单情况及时扩大产能以满足市

场的需求。 

在终端覆盖方面，脉络宁主要集中在低端市场（以乡镇医院为

主），一线城市市场占有率较低，而且在地域上也以北方城市为主。

公司认为，由于饮食习惯造成心血管疾病北方相对较多、以及南方大

城市医院的入院费较高等原因，考虑到公司产品在北方的良好基础，

近期公司仍会以北方为主要目标，努力占领市场的空白点。 

08 年起，脉络宁出现快速增长还得益于销售方式的转变。公司

从 06 年开始建立自己的产品终端销售队伍，并在各个地方建立商务

大区。公司管理层有意借入选基本药物的契机，做大该品种销售规模。

其中一个重要变化就是计划改变目前脉络宁主要由公司子公司华东

医药与其他药品一起混合经营的模式，而改为单列品种进行销售。随

着营销方式、管理模式的改变，未来几年脉络宁相对快速增长的趋势

有望延续，产品前景值得期待。 
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三、宿迁市人民医院业绩近期将维持快速增长 

公司在 2003 年收购宿迁医院后，借助南京知名医院鼓楼医院的

品牌和管理，宿迁医院的盈利水平得到了显著改善，目前该医院已顺

利通过三级乙等医院评审，正在争创三级甲等医院（成功后将成为苏

北地区首家三甲医院）。报告期内，南京鼓楼医院集团宿迁市人民医

院实现业务收入 1.51亿元，同比增长 21.56%，成为公司又一个新的

利润增长点。由于建院初期，宿迁医院基础薄弱，医院业务实现了低

基数条件下的快速增长。然而宿迁医院地处苏北，受地域限制，未来

持续增长的空间将有限。 

四、给予“未来六个月，跑赢大市”评级 

我们认为，公司主导产品脉络宁因医改和销售模式改革等因素，

增速有望在未来几年保持较快增长，而管理层股权激励计划有利于提

升公司管理水平。我们预计公司 09、10年实现每股收益 0.47元和 0.60

元，以 9月 30日收盘价 11.34元计算，动态市盈率分别为 23.97倍和

18.94倍。公司所处中药板块的 PE中值为 09年 32.64倍，10年 27.21

倍，公司目前的 PE估值相对偏低。我们看好公司未来的发展前景，

给予公司“跑赢大市”评级。 

五、风险提示 

1、由于证券市场的不确定性，公司证券投资业务的盈利仍存较

大变数。 

2、由于原材料成本、人员工资上涨等原因，主导产品毛利率有

进一步下降的可能。 
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六、附表 

附表 1 金陵药业损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业总收入 1,548.97 1,788.88 1,919.36 2,154.34 

营业总成本 1,404.44 1,549.84 1,638.80 1,799.25 

营业税金及附加 9.40 10.42 11.41 12.68 

营业费用 104.59 117.64 127.91 142.62 

管理费用 179.51 153.73 193.69 201.27 

财务费用 -5.26 -8.19 -7.65 -9.23 

资产减值损失 20.76 6.01 0.00 0.00 

投资收益 280.97 -130.85 69.23 87.28 

营业外收入 1.94 6.71 3.35 4.00 

营业外支出 3.37 5.53 4.45 4.45 

利润总额 424.07 109.39 280.56 355.09 

所得税费用 66.40 15.02 42.08 53.26 

净利润 357.67 94.37 238.47 301.82 

归属于母公司所有者的净利润 307.47 82.60 238.47 301.82 

少数股东权益 50.21 11.77 0.00 0.00 

EPS(当年股本）（元） 0.61 0.16 0.47 0.60 

数据来源：WIND，上海证券研究所整理； 

 

附表 2 金陵药业收入构成及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2007A 2008A 2009E 2010E 

其他 1,100.32 1,269.38 1,327.67  1,444.31  

增长率 17.43% 15.36% 4.59% 8.79% 

脉络宁 443.78 514.51 591.69 710.02  

增长率 1.20% 15.94% 15.00% 20.00% 

收入合计 1,548.97 1,788.88 1,919.36 2,154.34 

数据来源：WIND，上海证券研究所整理； 
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附表 3 金陵药业历年财务指标（单位：百万元人民币） 

指标名称 2005年 2006年 2007年 2008年 

盈利能力     

销售毛利率（%） 35.8 33.4 29.28 28.99 

销售净利率（%） 14.2 17.62 23.09 5.28 

总资产收益率（%） 11.59 14.46 19.05 4.48 

净资产收益率（%） 11 13 17.42 4.85 

偿债能力     

流动比率（倍） 4.45 4.17 4.36 4.94 

速动比率（倍） 3.69 3.5 3.81 4.22 

资产负债率（%） 15.22 16.56 17.62 14.72 

发展能力     

主营业务收入增长率（%） 23.36 12.19 11.73 15.49 

净利润增长率（%） 40.49 33.13 46.32 -73.14 

总资产增长率（%） 2.84 10.99 15.69 -6.91 

营运能力     

应收账款周转率（次） 9.82 10.62 10.4 11.3 

存货周转率（次） 4.66 4.71 5.31 5.94 

总资产周转率（次） 0.68 0.71 0.7 0.78 

数据来源：WIND，上海证券研究所整理； 
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