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本报告导读： 

收购南诏药业，丰富产品线 

事件： 

 益佰制药公告：审议《关于收购南诏药业 100％股权的关联交易的议

案》 

 南诏药业介绍：产品以镇痛药、心脑血管药、抗肿瘤药为主，主导

产品有科博肽注射液、中药消炎片、骨肽注射液、通塞脉胶囊等 39 个

药品。其中主要产品科博肽注射液主要为肿瘤的疼痛治疗，与公司

现在的肿瘤市场非常的契合，有助于公司主要市场的开拓。 

 收购价格：2,290.22 万元； 

 目的：通过本次交易，将围绕公司的核心竞争力，丰富公司的产品

线，增强公司的盈利能力、综合抗风险能力，有利于公司长期可持

续发展 

 

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 25.00

上次预测： 22.00

当前价格： 21.78

2010.02.09

 

交易数据 

52 周内股价区间（元） 9.36-22.25

总市值（百万元） 5,122

总股本/流通 A 股（百万股） 235/235

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0

流通股比例  100%

日均成交量（百万股） 4

日均成交值（百万元） 67
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评论： 

 我们先分析一下南诏药业几个主要的药品：1、科博肽注射液：主要成分为以眼镜蛇蛇毒中分离纯化的

神经毒蛋白，用于晚期癌症疼痛、慢性关节痛、坐骨神经痛、神经性头痛，三叉神经痛、麻风反应神经

痛等慢性疼痛的治疗，尤其是慢性、顽固性、持续性疼痛的治疗。2、骨肽注射液：有机钙、无机钙、

磷、微量元素、氨基酸等构成，具有调节骨代谢，刺激成骨细胞增殖，促进新骨形成，以及调节钙、磷

代谢，增加骨钙沉淀，防治骨质疏松，具有抗炎、镇痛作用。3、通塞脉胶囊：主要成分黄芪、当归、

党参、玄参、金银花、石斛、牛膝、甘草，具有培补气血，养阴清热，活血化瘀，通经活络等功能。用

于血栓闭塞性脉管炎的毒热症。 

 益佰制药在抗肿瘤类药物方面积累了丰富的经验，艾迪注射液 09 年回款 6亿，10 年计划达到 7.6-8 亿。

本次以 2200 万收购南诏药业 100%股权，其估价基础是：药品文号、1300 万的固定资产。从历史上看，

益佰和东阿阿胶协议代理的三个品种销售收入一年卖到 4 千万，10 年计划 1 个亿（两年），因此如果药

品本身有竞争力的话，益佰的销售能力是很强的。我们认为科博肽注射液是较有潜力的品种。 

 目前暂不调整盈利预测。我们认为：益佰制药管理体制理顺，公司现有产品艾迪、新产品洛铂等及代理

产品有望较快增长。可能超预期的因素包括清开灵冻干粉针获批、公司对外收购品种后销售超预期等，

我们预计 09、10 年 EPS 分别为 0.55、0.75 元，对应 10 年 PE 33 倍，给予目标价 25 元，增持评级。  
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益佰制药公告：审议《关于收购南诏药业 100％股权的关联交易的议案》； 

南诏药业介绍：产品以镇痛药、心脑血管药、抗肿瘤药为主，主导产品有科博肽注射液、中药消炎片、骨肽

注射液、通塞脉胶囊等 39 个药品。其中主要产品科博肽注射液主要为肿瘤的疼痛治疗，与公司现在的肿瘤

市场非常的契合，有助于公司主要市场的开拓。 

收购价格：与徐闽翊、徐黔俊于 2010 年 1 月 28 日在贵阳签订了关于公司向徐闽翊女士和徐黔俊先生受让分

别持有云南南诏药业有限公司 80%和 20%股权的《股权转让协议》，受让价格合计 2,200 万元。  

其他：南诏药业的股东徐闽翊女士和徐黔俊先生为公司控股股东窦啟玲女士家庭亲密关系的成员，因此，本

次交易构成关联交易。 

目的：通过本次交易，将围绕公司的核心竞争力，丰富公司的产品线，增强公司的盈利能力、综合抗风险能

力，有利于公司长期可持续发展。 

 

 成分 适应症 

科博肽注射液 

主要成分为以眼镜

蛇蛇毒中分离纯化

的神经毒蛋白 

用于晚期癌症疼痛、慢性关节痛、坐骨神经痛、神经性头痛，三叉

神经痛、麻风反应神经痛等慢性疼痛的治疗，尤其是慢性、顽固性、

持续性疼痛的治疗。 

骨肽注射液 
有机钙、无机钙、磷、

微量元素、氨基酸等 

具有调节骨代谢，刺激成骨细胞增殖，促进新骨形成，以及调节钙、

磷代谢，增加骨钙沉淀，防治骨质疏松，具有抗炎、镇痛作用。 

通塞脉胶囊 

黄芪、当归、党参、

玄参、金银花、石斛、

牛膝、甘草 

具有培补气血，养阴清热，活血化瘀，通经活络等功能。用于血栓

闭塞性脉管炎的毒热症。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

  评级 说明 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

 

行业投资评级 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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