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众生药业(002317)新股定价 
——立足广东，着眼全国 

定价区间 

64.00-72.00 元 
  

健康护理/医药 2009 年 12 月 10 日  

投资要点： 

 众生药业是一家位于广东省东莞市的综合性医药生产企业，产品

涵盖了中成药和化学药等多个治疗领域和多种剂型。公司的产品

中，血栓通胶囊、众生丸和清热祛湿颗粒三个中药品种销售收入

增长很快，毛利率也有较大幅度的提高，带动公司整体业绩的增

长； 

 复方血栓通胶囊虽然在心脑血管领域竞争对手众多，但是该产品

在眼底血管栓塞治疗上具有良好的效果，因此在这一细分市场具

有领先优势，增长较快； 

 众生丸和清热祛湿颗粒是广东地方品牌，作为 OTC 产品主要在零

售市场上销售，由于在广东省外知名度不高，因此进入全国市场

难度较大； 

 公司其他的中药产品包括脑栓通胶囊等增长也较快，脑栓通胶囊

2009 年销售额在 2000 万元以上，这些品种有快速发展的潜力；

 公司的化学药以普药为主，增长较为缓慢； 

 公司在研发上有一定的投入，目前两个在研的产品健行颗粒和口

康凝胶都有一定的新颖性，是公司未来产品线的重要补充； 

 公司 2006-2008 年的增长一半来自于销售收入的增长，一半来自

于毛利率的提升，未来毛利率提升的因素可能相对会弱化； 

 作为地方性企业，公司的产品有进入全国市场销售的机会，但是

进入全国市场销售的成本也较高，失败的风险也很大； 

 预计公司 2009-2011 年每股收益为 1.20 元、1.60 元和 1.93 元，

上市后的定价区间在 64-72 元，相当于 2010 年 40-45 倍 PE。 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 48,431 19.76 7,438 75.99 0.93
2009E 56,798 17.28 9,616 29.27 1.20

2010E 66,273 16.68 12,837 33.51 1.60

2011E 76,167 14.93 1.5,415 20.08 1.93 

 

发行数据  2008 年

发行前股本（万股） 6,000

发行数量（万股） 2,000

发行价格（元） 55.00

发行前 EPS（元） 1.24

发行后 EPS（元） 0.93

发行每股净资产（元） 3.27

发行日期 2009.12.01

上市日期 2009.12.10

主承销商 渤海证券 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
分析师: 宋晗 
TEL: (8621)6337 7000 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: songh@nesc.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼   

邮 编:  200002 
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众生药业是一家位于广东省东莞市的综合性医药生产企业，产品涵盖了中成药和化

学药等多个治疗领域和多种剂型。公司的产品中，血栓通胶囊、众生丸和清热祛湿颗粒

三个中药品种销售收入增长很快，毛利率也有较大幅度的提高，带动公司整体业绩的增

长。 

公司目前还是一个以广东省区域性市场为主的企业，发展受到一定的制约，未来公

司如果能够顺利的把公司的产品推向全国市场，则还有比较广阔的发展空间。 

公司的主要风险来自于产品和原材料的价格波动，销售区域扩大后的管理和应收账

款的风险以及所得税等政策性的风险。 

  1、集体企业改制的医药公司 

公司的前身是地方的集体企业，经过股份制改造和改制以后，目前由 136 名自然人

持股，其中张绍日先生持有公司发行前 43.65%的股份，是公司的控股股东，公司的主要

管理层在公司都持有股份，有利于公司管理层的稳定和公司的发展。 

 

图一、公司的股东结构 

 
   资料来源：招股说明书、东北证券研究所 

 

公司的所有原始股东都承诺在公司上市后三年内不减持公司的股份，对公司的股权

稳定性有一定的帮助。 

公司的主要经营实体是经营中成药的母公司众生药业和经营化学药的全资子公司华
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南药业，业务形态比较简单。 

2、中成药是公司主要的收入来源 

公司主要的产品包括中成药和化学药，但是公司的中成药产品的发展更为良好，而

化学药产品的增长较为缓慢，中成药产品的占比已经从 2006 年的不到 60%上升到 2009

年中期的 75%左右，未来公司的发展可能还是集中在中成药方面，化学药只是公司的一

个补充。 

 

   图二、公司中成药产品在销售收入中的占比不断增加 
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     资料来源：招股说明书、东北证券研究所 

 

1）中成药 

公司的中成药保持着 30%左右的增长速度，2009 年的销售规模将会超过 4 亿元。 

中成药中，复方血栓通胶囊是销售规模最大的产品，其区别于血栓通胶囊，除了含

有三七总皂苷以外，还含有黄芪、丹参、玄参等成分，除了传统的对心脑血管的栓

塞有疗效以外，其对眼底部位的血管疾病有显著的效果，因此在眼底血管疾病治疗

上的市场份额领先。凭借在这一细分市场的良好表现，复方血栓通胶囊在 2007 年

和 2008 年保持着 40%左右的增长速度，2009 年预计也能增长 30%左右，销售规

模超过 2.2 亿元，占公司整体销售额的比例达到 40%。未来随着行业的整体增长和

公司销售区域的扩大，复方血栓通胶囊还能够保持 20-30%的增长速度。 
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图三、复方血栓通胶囊销售收入增长图 
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资料来源：招股说明书、东北证券研究所（虚线为预测数） 

 

表一、复方血栓通胶囊在眼科血管疾病领域领先 

 

资料来源：招股说明书、东北证券研究所 

 

众生丸主要的治疗领域在咽喉疾病，2009 年预计销售收入也能超过 1 亿元，是公司

的第二大品种。咽喉疾病领域主要是 OTC 产品，以缓解咽喉部的不适为主。众生丸在华

南市场，尤其是广东省市场有较高的知名度和消费倾向。但是咽喉疾病领域的治疗是一

个成熟的市场，竞争比较激励，排名靠前的几家企业都是两广地区的企业，华南市场对

这些企业来说都是重中之重。从价格比较上来看，基本上每日的服用量都是在 2-3 元之间，

但是在剂型上比较，众生丸是需要碾碎后用水调匀涂于患处，因此相对来说比较麻烦，

在城市市场的竞争中处于不利地位。在广东市场由于是老产品，市场接受度很高，因此

销售较好，但是向全国市场推广有难度。 
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图四、众生丸销售收入增长图 
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资料来源：招股说明书、东北证券研究所（虚线为预测数） 

 

和众生丸一样，清热祛湿颗粒也属于地方性品牌，而且面临着夏桑菊颗粒和板蓝根

冲剂等大品牌的激烈竞争，未来的发展前景不是非常乐观，估计将会维持在 2-3000 万元

的销售规模。 

 

图五、清热祛湿颗粒销售收入增长图 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2006 2007 2008 2009
-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

清热祛湿颗粒 销售收入 清热祛湿颗粒 增长率

 
资料来源：招股说明书、东北证券研究所（虚线为预测数） 

 

公司其他的中成药品种虽然单品的销售规模不大，但是整体的销售收入也保持着快

速的增长，从 2006 年的 2000 万元增长到 2008 年的 4000 万元，2009 年的销售规模将超

过 5000 万元，年均增长率在 30%以上，未来有可能出现销售规模过千万的品种。 
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图六、其他中成药产品销售收入也保持较快的增长 
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资料来源：招股说明书、东北证券研究所（虚线为预测数） 

 

   2）化学药 

公司的化学药产品以普药为主，竞争力不强，因此增长相对较慢，销售收入最大的

产品的销售收入也只在 1000 万元左右，随着普药市场集中趋势开始显现，公司化学普药

的发展前景不容乐观，预计化学药缓慢增长甚至有所下滑。 

3、毛利率是否能持续提升是公司业绩增长的关键 

在公司中成药销售收入持续增长的同时，公司中成药产品的毛利率也大幅的提升，

三个主要品种毛利率提高了 13-17 个百分点。由于三个主要品种在公司销售收入中占比增

加，因此公司 2009 年上半年整体毛利率比 2006 年提高了近 20 个百分点，仅毛利率的提

升就增加毛利近亿元。 

从产品价格来说，公司的主要品种一直保持着平稳略有下降的态势，因此公司毛利

率的提升主要来自于成本，尤其是原材料成本的下降，原材料在公司整体成本中的比例

从 2006 年的 70%以上下降到 2009 年下半年的 50%以下，未来原材料继续大幅下降的可

能性不大，因此公司产品毛利率继续大幅提高的可能性也比较低，公司未来更多的依靠

产品销售收入的增长来实现利润的增长。 
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图七、公司主要产品单价变动图 
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资料来源：招股说明书、东北证券研究所（血栓通为左轴，其他为右轴） 

 

图八、国内公司主要产品毛利率显著提升 
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资料来源：招股说明书、东北证券研究所 

 

4、利润率提升显著 

由于公司的主要产品中，复方血栓通胶囊是做医院的学术推广，众生丸和清热祛湿

颗粒是做 OTC 市场，都需要较高的销售费用，因此随着公司三大主要产品销售收入的增

长，公司的销售费用率也提高了近 10 个百分点。管理费用率和财务费用率保持在较为平

稳的水平上，三项费用率提高只有 10 个百分点。公司的整体毛利率提升了 20 个百分点，

因此公司的营业利润率达到了 20%的高水平，公司的销售净利润率也达到了 17.75%，比

2006 年提高了 7 个百分点，未来随着公司销售收入的增长对费用的摊薄，公司的净利润

率有进一步增加的可能性。 
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图九、销售净利率快速提升 
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资料来源：招股说明书、东北证券研究所 

 

5、资产质量改善 

从资产负债表来看，公司的资产负债率逐步下降，存货在 2009 年中期也比 2006 年

下降了一半，存货周转率提升了一倍。唯一值得关注的是公司的应收账款和应收票据都

大幅增长，考虑到公司主要产品面对的医院终端和零售终端回款期都较长，而且中期一

般是应收款最多的时期，因此目前的应收款比例在合理范围内。 

由于应收款的增加，公司的经营性现金流一直低于净利润的数值，而且公司在

2006-2008 年一直保持较高的现金分红比例，因此公司的账面现金一直保持在 5000 万元

的水平，但是随着这次 IPO 的进行，公司的资产负债表将会进一步改善。 

6、研发与知识产权 

公司比较重视研发，每年研发投入占销售收入的比重在 5%左右，公司作为股东参加

了广东华南新药创制有限公司，说明公司在竞争和研发实力上得到了广东省内其他优质

企业的认可。 

公司目前在研的主要品种是用于帕金森症治疗的健行颗粒和用于口腔疾病治疗的口

康凝胶，这两个产品都有一定的市场应用性，如果能够获得批文，将会增加公司的产品

序列。 

公司的三个主要中药品种的中药保护品种先后在 2008 年过期，公司目前正在申报延

期，在申报期间其他厂家不能够进行仿制，因此不影响公司在这些产品上的市场独占性。 
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表二、广东华南新药创制有限公司的主要股东 

 
资料来源：招股说明书、东北证券研究所 

7、募集资金项目 

由于公司三大主要产品的产能不足，因此公司的募集资金项目主要投向主要产品的

产能扩张，这次产品已经是成熟的产品，市场风险不大，更多的是考验公司的销售能力。 

表三、公司主要产品的产量超过产能 

 
资料来源：招股说明书、东北证券研究所 

 

              表四、公司主要的募集资金项目投向 

 

资料来源：招股说明书、东北证券研究所 
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8、盈利预测和投资建议 

公司作为广东省内的区域性医药生产企业，其产品主要集中在一些细分领域，并在

这些细分领域有一定的优势。公司还面临着从地方性企业进军全国市场的发展机遇。另

一方面，公司的 OTC 产品是地方品牌，在全国没有知名度，因此在全国推广的难度较大。 

预计公司 2009-2011 年每股收益为 1.20 元、1.60 元和 1.93 元，建议询价区间为 40-48

元，相当于 2010 年 25-30 倍市盈率。 

 

报表预测             

利润表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        营业收入 326.90  404.40 484.31 567.98 662.73 761.67  

  减: 营业成本 189.97  214.68 227.07 234.41 260.12 280.83  

        营业税金及附加 2.23  3.28 4.21 4.94 5.76 6.62  

        营业费用 76.10  100.53 135.86 176.07 222.01 262.78  

        管理费用 19.37  24.37 29.24 34.30 40.02 45.99  

        财务费用 3.28  4.43 6.66 3.15 -18.71 -18.90  

        资产减值损失 -0.46  0.47 0.97 2.00 2.50 3.00  

  加: 投资收益 0.00  0.00 0.03 0.00 0.00 0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        营业利润 36.40  56.65 80.32 113.12 151.03 181.36  

  加: 其他非经营损益 0.08  -4.79 5.13 0.00 0.00 0.00  

        利润总额 36.48  51.86 85.45 113.12 151.03 181.36  

  减: 所得税 1.88  6.72 11.07 16.97 22.65 27.20  

        净利润 34.59  45.14 74.38 96.16 128.37 154.15  

  减: 少数股东损益 2.71  2.87 0.00 0.00 0.00 0.00  

        归属母公司股东净利润 31.88  42.27 74.38 96.16 128.37 154.15  

资产负债表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        货币资金 19.76  22.70 40.30 1084.31 845.60 834.35  

        应收和预付款项 38.93  55.73 64.84 99.00 104.12 141.59  

        存货 85.26  65.92 44.58 42.24 47.46 52.83  

        其他流动资产 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        长期股权投资 0.00  0.00 7.00 7.00 7.00 7.00  

        投资性房地产 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        固定资产和在建工程 85.27  97.64 112.77 123.11 449.96 591.30  

        无形资产和开发支出 32.00  31.32 32.85 29.08 25.31 21.53  

        其他非流动资产 0.00  1.49 2.63 1.32 0.00 0.00  

        资产总计 261.22  274.80 304.97 1386.05 1479.44 1648.61  

        短期借款 65.00  90.00 86.52 0.00 0.00 0.00  

        应付和预收款项 56.91  54.23 46.06 76.54 53.64 83.16  

        长期借款 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        其他负债 0.58  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  
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        负债合计 122.50  144.23 132.58 76.54 53.64 83.16  

        股本 40.00  60.00 60.00 80.00 80.00 80.00  

        资本公积 11.80  0.13 0.13 1030.13 1030.13 1030.13  

        留存收益 77.09  58.88 112.26 199.37 315.67 455.31  

        归属母公司股东权益 128.90  119.01 172.40 1309.50 1425.80 1565.44  

        少数股东权益 9.83  11.55 0.00 0.00 0.00 0.00  

        股东权益合计 138.72  130.56 172.40 1309.50 1425.80 1565.44  

        负债和股东权益合计 261.22  274.80 304.97 1386.05 1479.44 1648.61  

现金流量表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        经营性现金净流量 17.96  49.40 72.91 109.22 101.66 184.36  

        投资性现金净流量 7.85  -45.25 -37.67 -30.00 -350.00 -200.00  

        筹资性现金净流量 -19.09  -8.62 -30.73 964.79 9.63 4.39  

        现金流量净额 6.73  -4.47 4.51 1044.00 -238.71 -11.25  

 



 2009 年 10 月 29 日 

12 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。 

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。 
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