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发行数据 

股东信息 

总股本(万股)                  8,000 

发行数量(万股)                2,000 

每股净资产(元)                2.87 

网下发行(万股)                400 

网上发行(万股)                1,600 

上市日期                   2009-12 

发行方式             网下询价,网上定价 

 

 
            

张绍日                      43.65% 

叶惠棠                      10.46% 

周卓和                       4.90% 

曹家跃                       3.00% 

陈永红                       3.00% 

龙超峰                       3.00% 

赵希平                       3.00%     

黄仕斌                       3.00% 

肖艳                         3.00% 

合计                         77.01% 

 

 

张 欣   田 垒                 行业研究员 

电 话               021-32229888*3507 

邮 箱 tianlei@ajzq.com 

 

 

 

 
投资要点： 

             广东众生药业股份有限公司成立于2001年，公司立足于中成药

业务，主要从事药品的研发、生产和销售。目前，公司拥有295

个国药准字号药品品种，其中106个OTC 品种，46个双跨品种，

180个药品进入国家医保目录。 

  

 

 

 

 中成药业务是公司最为重要的业务，其中复方血栓通胶囊、众

生丸、清热祛湿冲剂三种中成药是公司近几年来稳健高速发展

的三驾马车。它们的销售毛利占公司营业毛利比重也在逐期提

高，2009年上半年已超过80%。 

 

 公司目前有25个各级别新药项目处于药物研发的各个阶段，我

们最为看好的是“健行颗粒”项目。我们预计该药有可能于2011

年上市，如能顺利上市，作为唯一用于治疗帕金森病的中成药，

该药与目前其他已上市的西药相比，在副作用方面具有较大优

异性，市场前景相当广阔。 

 

 公司此次募集资金主要用于扩大现有三大主导产品产能和营销

网络建设。我们预计募投项目达产后每年能为公司增加5.5亿元

左右销售收入。 

 

 我们预计公司09—11年每股收益分别为1.22、1.38、1.75元。

考虑到公司募集项目顺利投产后受益明确，未来三年增长趋势

确定，故我们认为公司应享受一定的估值溢价，合理的2010年

PE区间为33-35倍，上市6个月内的合理价格区间为45.5-48.3元

之间。 

 

风险提示： 

 公司主营三大产品所处细分子行业竞争激烈，导致募集项目无

法达到预期效果的风险。 

 

 主要产品继续降价的风险。 

 

 主要产品较为集中风险。 

 

三驾马车驱动稳健增长               

评 级：                   —— 
 

合理价格区间：  45.5—48.3 元  

                     ——新股上市定价分析     

公
司
研
究 

 
众生药业（002317） 2009-12-03 
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一、  立足中成药业务，三驾马车齐驱动 

 

广东众生药业股份有限公司成立于2001年。通过数次股权转让及增资，目前公司股东为136名自然

人，其中张绍日拥有公司43.65%股权，为公司实际控制人。公司立足于中成药业务，主要从事药品的研

发、生产和销售。目前，公司拥有295个国药准字号药品品种，其中106个OTC 品种，46个双跨品种，180

个药品进入国家医保目录。 

 

图1： 公司产品类别                                 单位：个 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 
 

中成药业务是公司最为重要的业务，其中复方血栓通胶囊、众生丸、清热祛湿冲剂三种中成药是公

司近几年来稳健高速发展的三驾马车。它们的销售毛利占公司营业毛利比重也在逐期提高，2009年上半

年已超过80%。 
 
图2： 三大主导产品销售收入和占营业毛利比例 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 
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1、 复方血栓通胶囊眼底病治疗领域市场份额全国第一 

 
   公司独家产品复方血栓通胶囊，为国家二级中药保护品种，主要适应症为心脑血管疾病和眼底病。

该产品在眼底病治疗领域市场份额达到22.27%，领先市场份额第二的复方樟柳碱12.33个百分点；在心

血管疾病用药市场，该产品市场份额为1.02%，位居第十六位。 
眼底病是指视网膜、视神经、脉络膜等眼球后半部组织的疾病。2005年我国眼底病用药的市场规模

约有3.3亿元，至2008年市场规模增加到了4.9亿元左右，从四年的增长情况来看，眼底病用药的市场规

模呈稳定增长，四年的平均复合增长率为14.08%,在用眼过度，高血压、糖尿病、心、脑血管疾患的发

病率增加，以及就诊率和用药水平不断提高的背景下，我们预计未来两年眼底病市场增长率将分别达到

18%、20%。 
 

图3： 近几年我国眼底病药物市场规模和增长率 
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（数据来源：爱建证券） 
 

近几年来我国心脑血管用药仅次于抗感染用药，在中国药品市场排名第二，2008年我国心脑血管用

药市场总规模超过800亿元，其中中成药的市场规模为275.92亿元，占整个心脑血管用药33.66%的比重。 
2005-2008年以来我国心脑血管中成药市场规模逐年增长，四年来的复合年平均增长率达到16.73%。 
 

图4：近几年我国心血管中成药市场规模和增长率 
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（数据来源：爱建证券） 
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复方血栓通胶囊作为国家医保目录中唯一用于治疗眼底病的中成药，我们看好其未来继续保持快速

成长的趋势。但该药另一个适应症：心脑血管疾病方面，其市场占有率仅为1.02%，且该领域内诸如复

方丹参滴丸、脉络宁注射液、速效救心丸等明星产品众多，这些强劲的竞争品牌都入围了国家基本药物

目录，而该产品却未能入围该目录，对于心血管这类慢性疾病来说，需要长期服药，药品价格和报销比

率对产品竞争力影响显著。由于上述原因，我们对该产品未来的增长，持谨慎乐观的态度。 
 
图5：复方血栓通胶囊销售收入情况及预测 
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（数据来源：爱建证券） 
 

2、 众生丸咽喉疾病治疗领域广东省头牌 

 
咽喉疾病属常见病和多发病，发病人群广，且慢性咽喉炎等疾病尚难彻底根治，这使得治疗咽喉疾

病的药品成为了OTC市场上的主流类别品种。2005年-2008年我国咽喉用药的市场规模由31.05亿元上升

至2008年的42.04亿元。 
图6： 近几年我国咽喉疾病用药市场规模和增长率 
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（数据来源：爱建证券） 
 
随着医保覆盖范围和补贴标准的提高，我们预计该类产品在未来两年里平均增长率为9%左右。该

产品与之前的复方血栓通胶囊有着类似产品环境。目前众生丸全国的市场份额为2.8%，排名第八，与

其竞争的产品主要有金嗓子喉宝、西瓜霜系列、草珊瑚系列等明星品牌。虽然公司正实施众生丸向全国

扩张的计划，但我们认为其市场前景一般。继续发挥地域优势开发广东省市场，拉开与第二名金嗓子喉

宝之间的差距，将更为可行。 
 

图7：众生丸销售收入情况及预测 
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（数据来源：爱建证券） 
 

3、 清热祛湿冲剂短期放量有难度 

 
近四年我国清热冲剂类中成药市场规模总体上呈上升趋势，但近两年增势已有放缓。2008年我国清

热冲剂类中成药总的市场规模达到20.24亿元。该类产品主要的消费地是以广东为代表的南方地区，由

于2010年亚运会在广州举行，我们预计未来两年该类产品市场规模增长将有所加快。 
 
图8： 国清热冲剂类中成药市场规模和增长率 
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（数据来源：爱建证券） 
    
公司的清热祛湿冲剂2008年的市场份额为1.53%，排名第十。由于该类产品的同质性较强，销售又

主要集中在南方数省，如果公司在产品的品质或销售的方式上无相应差异化特色体现，我们预计该产品

短期内放量有难度。 
 

图9： 清热祛湿冲剂销售收入情况及预测 
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（数据来源：爱建证券） 
 

4、“健行颗粒”未来可能的重磅增长点 
 

公司目前有二十五个各级别新药项目处于药物研发的各个阶段，分析这二十五个项目，我们最为看

好的是“健行颗粒”项目。该项目是公司与中山大学中山医院科技开发中心、太原市迎泽开元医药研究所

联合开发的治疗疗帕金森病的中成药，该项目的成果产权化及使用权归公司所有。目前正处于临床研究

阶段，预计今年12月二期临床将结束，从目前得到的数据来看，该药与临床阳性对比药金刚烷胺在治疗

效果上无统计学差异。 

帕金森病与中风及痴呆症并列为老年人三大疾病，目前我国帕金森病患者人数有170余万，目前治

疗该病的药品市场容量在10亿元左右，且保持着每年10%左右的增速。我们预计健行颗粒有可能于2011

年上市，如能顺利上市，作为唯一用于治疗帕金森病的中成药，该药与目前其他已上市的西药相比，在

副作用方面具有较大优异性，如能顺利推广，我们预计5年左右，该产品年销售收入将达到2亿—3亿的

水平。 

 

二、偿债能力、营运能力、盈利能力稳步提升 

 
2006年—2009年上半年公司全面摊薄净资产收益率分别为24.74%、35.51%、43.15%和24.26%整体

呈现上升趋势。速动比率也逐年提高，并于2009年上半年达到了临界指标1，表明公司具有较高的短期

偿债能力。公司在不断扩大规模的同时，注重存货的控制，存货周转率逐年上升。总体上，公司目前营

运状况和财务状况良好。  
 

图10：公司部分财务指标 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 
 

三、  募投项目以扩大产能为主 

 
从募投项目分布来看，公司此次募集资金主要用于扩大现有三大主导产品产能和营销网络建设。

2008年三大产品平均产能利用率为111%，从短期看，公司的确存在一定的产能瓶颈，但如我们之前的

分析，公司目前三大主营产品在各细分市场中，并无绝对领先优势，且面临着众多知名产品的竞争。产

能在三年内的急剧扩大，能否被市场消化，还有待观察。我们预计募投项目达产后每年能为公司增加5.5
亿元左右销售收入。 
 
表1：募投项目 
 

项目名称 总投资（万元） 建设期（月） 

复方血栓通胶囊技术改造项目 16532 18 

众生丸技术改造项目 10236 18 

清热祛湿冲剂技术改造项目 2710 18 

营销网络建设技术改造项目 3100 — 

科研技术中心建设技术改造项目 2000 30 

（数据来源：公司公告、爱建证券） 
 
表2：募集资金投资项目产能变动 
 
项目名称 现有产能（亿粒/吨） 项目达产后产能（亿粒/吨） 产能增长率（%）

复方血栓通胶囊技术改造项目 2.12 5.1 140.57 

众生丸技术改造项目 10.23 26.06 154.74 

清热祛湿冲剂技术改造项目 700 1550 121.43 

（数据来源：公司公告、爱建证券） 
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四、 盈利预测与合理价格区间 

 

表格3： 盈利预测结果                                         单位：百万元 

 

项目 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入 484 540 626 739 

增长率% 19 12 16 18 

营业成本 227 240 290 340 

营业税金及附加 4 5 6 7 

销售费用 136 150 172 201 

管理费用 29  32 37 43 

财务费用 7 2 -4 -3 

资产减值损失 1 2 2 2 

投资净收益 —— —— —— —— 

营业利润 80 109 123 156 

营业外净收支 5 -1 2 3 

利润总额 85 108 125 159 

所得税 11 13 15 19 

归属母公司净利润 74 95 110 140 

增长率% 64 28 16 27 

基本每股收益（元） 0.93 1.22 1.38 1.75 

（数据来源：公司公告、爱建证券）              注：每股收益系按发行后总股本摊薄 

 
基于已公布的08年业绩和09—11年预测业绩以及目前市场中药子行业2010年平均33倍的动态PE

值。考虑到公司募集项目顺利投产后受益明确，未来三年增长趋势确定，故我们认为公司应享受一定的

估值溢价，合理的2010年PE区间为33—35倍，上市6个月内的合理价格区间为45.5—48.3元之间。 
 

五、 风险提示 

1、主营三大产品所处细分行业市场竞争激烈，导致募集项目无法达到预期效果的风险。 
2、主要产品继续降价的风险。 
3、主要产品较为集中风险。 
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