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T_ReportAbstract 

信邦制药：蒸蒸日上的中成药优势企业 
新股分析报告 

 

报告关键点： 
 管理层持股的民营企业 
 高成长的产品梯队是公司现有业务最大的优势 
 一类新药人参皂苷-Rd或成为公司业绩爆发点 

 建议询价区间：23.5-26.8元 

报告摘要： 
 药学专业背景管理团队带领的民营企业。公司的控股股东和实际控制人均为张

观福，持有股数占公司总股本的53.55%，现任公司董事长兼总经理。他在制药

行业的从业经历超过20年，拥有丰富的生产、营销、研发和管理经验，对医药

行业有着深刻的理解。 
 高成长的产品梯队是公司现有业务最大的优势。目前，公司主导产品银杏叶片、

六味安消胶囊、护肝宁片均为优质优价产品，尤其六味安消胶囊和护肝宁片更

是全国独家优质优价产品。优质优价产品在药品招标过程中与其他药品分开招

标，享受单独定价。因此，优质优价政策使公司的主导产品摆脱了低价竞争的

恶性循环，提升了公司产品的市场竞争地位。公司另一主导产品益心舒胶囊则

为全国独家生产品种，未来成长性良好。 
 一类新药人参皂苷-Rd或成为公司业绩爆发点。目前公司的一类新药人参皂苷

-Rd已经完成3期临床试验，目前公司正在准备向国家药监局申请新药证书及生

产批准文号，公司方面预计该产品将在2011年获批并上市。该产品的主要作用

是对急性缺血性脑卒中病人的缺氧脑神经细胞起到保护，防止细胞过早凋亡，

因此能够有效改善急性缺血性脑卒中病人的预后情况。该药顺利投产后，凭借

公司的营销优势、处方药营销经验以及良好的信誉，预计市场前景广阔。 
 募集资金致力于产能扩张。公司此次拟发行不超过2,170万股，占发行后总股本

比例为25%。募集资金将投资于固体制剂GMP生产线建设、植物提取物GMP生
产线建设工程和药物制剂中试生产基地建设三个项目，项目投资总额19,600万
元。三个项目均围绕主营业务进行，主要为生产设施的建设。 

 建议询价区间23.5-26.8元。预计公司未来2010-2012年营业收入分别同比增长

20%、35%、30%，2010-2012年摊薄后EPS分别为0.67元、0.84元和1.22元，

净利润同比增长52.0%、31.6%、22.7%。目前A股市场中成药行业的2010年平

均市盈率为40倍PE，同时参考中成药行业近期发行的四家公司精华制药、上海

凯宝、福瑞股份，众生药业平均发行市盈率37倍PE。则按照公司2010年摊薄后

业绩0.67元给予公司40-45倍PE，则永安药业上市首日定价区间为26.8-30.2元/
股，给予35-40倍的PE参与询价，则询价区间建议为23.5-26.8元/股。 

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 274.7 336.7 404.0 545.4 709.1

Growth(%) 26.2% 22.5% 20.0% 35.0% 30.0%
净利润 33.6 46.4 57.9 72.9 105.8

Growth(%) 12.7% 38.0% 24.0% 25.9% 45.2%
毛利率(%) 68.9% 69.3% 69.0% 68.0% 69.0%
净利润率(%) 12.3% 13.9% 14.3% 13.4% 14.9%
每股收益(元) 0.04 0.05 0.67 0.84 1.22
每股净资产(元) 0.24 0.29 3.83 4.67 5.89
市盈率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
市净率 - - - - -
净资产收益率(%) 16.2% 18.4% 17.4% 18.0% 20.7%
ROIC(%) 12.6% 14.6% 17.3% 18.6% 20.9%
EV/EBITDA - - - - -
股息收益率   
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1. 公司概况 
1.1. 药学专业背景管理团队带领的民营企业。 

信邦制药为一家管理层持股的民营企业。公司的控股股东和实际控制人均为张观福，

持有股数占公司总股本的 53.548%，现任公司董事长兼总经理。张观福 1965 年出生，

高级工程师，贵阳医学院药学学士，中欧国际工商管理学院 EMBA。曾就职于贵州省中

药研究所、贵州省医药管理局，1995 年 1 月至 2000 年 2 月任贵州信邦制药有限责

任公司董事长、总经理，2000 年 1 月至今任公司董事长、总经理，任期至 2012 年 4 

月。现兼任贵州信邦药业有限公司董事长、贵州信邦药物研究开发有限公司董事。在

制药行业，他拥有丰富的生产、营销、研发和管理经验，对医药行业有着深刻的理解。 

其他自然人股东杜健、吕玉涛、张侃、何文均分别持有公司 3.226%，3.226%，3.226%

和 1.290%的股份，四人现在公司分别担任副董事长、董事、董事和监事会主席的职务。

公司核心管理团队成员的平均年龄 46 岁，主要业务主管均为药学专业毕业，团队成

员知识、才能、技能和专业形成很好的互补。 

1.2. 发行前后股本变化及子公司情况 

在本次发行前，公司董事长张观福先生持有公司 53.548%的股份，为公司第一大股东

和实际控制人。中国长城资产管理有限公司持有公司 31.644%的股份，为公司的第二

大股东。本次计划发行不超过 2,170 万股，占发行后总股本的比例为 25%。届时张观

福先生的持股比例将下降至 40.161%，长城公司的持股比例将下降至 23.733%。 

表 1：本次发行前后公司股本结构变化 

发行前股本结构 发行后股本结构 
股东名称 

股数（万股） 比例 股数（万股） 比例 

一、有限售条件流通股 6,510.00 100.00% 6,510.00 75.00% 

张观福  3,486.00 53.548% 3,486.00 40.161% 
中国长城资产管理有

限公司  2,060.00 31.644% 2,060.00 23.733% 
深圳市经济合作发展

基金管理委员会办公

室 250.00 3.840% 250.00 2.880% 

杜健 210.00 3.226% 210.00 2.419% 

吕玉涛  210.00 3.226% 210.00 2.419% 

张侃 210.00 3.226% 210.00 2.419% 

何文均 84.00 1.290% 84.00 0.968% 

二、本次发行流通股     2,170.00 25.00% 

合  计 6,510.00 100.00% 8,680.00 100.00% 

数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心 

公司目前下设三个子公司，分别为贵州信邦远东药业有限公司、贵州信邦药物研究开

发有限公司、贵州信邦药业有限公司，公司持股比例分别为 100%、58%、90%。 

表 2：公司控股子公司情况 

子公司名称 持股比

例 

注册资本 经营范围 

贵州信邦远东药业有

限公司 

100%  3000万元 主营业务为自产自销大容量注射剂、小容量注射剂、冻干粉针剂、

粉针剂、原料药（甘草酸二铵）。 

贵州信邦药物研究开

发有限公司 

58% 500万元 主营业务为技术开发、推广、新药研究；成果转让；中药材品种

改良；健康产业规划；技术投资。 

贵州信邦药业有限公

司 

90% 100万元 主要业务是代理其他品牌的医疗器材、药品在贵州市场的销售，

不经销信邦制药生产的药品。 
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数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心 

 
图 1 ：信邦制药发行后股权结构图 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心 

1.3. 中成药优势企业 

公司主要从事纯天然植物类中成药的研发、生产和销售，为一家中成药优势优势企业。

公司主导产品中，银杏叶片、六味安消胶囊、护肝宁片为优质优价产品，益心舒胶囊

为独家产品。并且公司拥有持续的创新能力和国家一类新药人参皂苷-Rd 注射液等丰

富的在研新药储备。公司营销能力强大，经过多年培育、筛选后拥有了一支 400 多人

的专业化、职业化营销队伍。 

 

2. 主要业务分析 
本公司主要从事纯天然植物类中成药的研发、生产和销售。目前公司主要产品集中在

心脑血管、消化系统两大类，共有国家药品批准文号品种 44 个，国家医保目录品种

24 个。现有主要产品为银杏叶片、六味安消胶囊、贞芪扶正胶囊（目前已停产）、护

肝宁片、益心舒胶囊等，上述产品 2009 年占公司营业收入的比例分别为 35.44%，

12.64%，8.90%，11.36%，16.70%，占公司毛利的比例分别为 42.04%，15.40%，7.59%，

9.61%，15.15%。 
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图 2：公司 2009 年各产品收入占比                     图 3：公司 2009 年各产品毛利占比 
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数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心                 数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心 

 

2.1. 中成药行业竞争激烈，优势企业逐步取得竞争优势 

公司主导产品均为中成药，属于中药范畴。近年来，我国中成药行业竞争激烈，虽然

销售收入历年来都实现了上升，但是盈利能力却呈现下滑趋势。尤其是 2007 年 2 月
国家发改委对 278 种中成药内科用药的零售价格进行调整，约 70%的剂型规格品价格

进行了下调，平均降价幅度 15%，中成药中小企业面临着较大的生存压力。2009 年

1-11 月，全国中成药行业的产品销售收入和利润总额分别为 1,699 亿元和 626 亿元，

同比分别增长 19.65%和 18.50%。 
 
但是国家长期以来一直将中药行业定性为“国家战略行业”，势必会加大对于中药行

业尤其中药行业的优秀企业的扶持力度。例如对部分药材好、质量优、工艺先进的品

种给予较高的价格，从而使得优势企业享受产品质量高标准的溢价，这势必将提升优

势企业在行业的竞争地位。行业内优势企业竞争地位上升，为研发实力强、生产规范、

拥有优质优价产品的企业提供了更大的市场份额和发展机遇。 
 
2.2. 优质优价：主导产品竞争优势明显 

我们认为，高成长的产品梯队是公司现有业务最主要的竞争优势。目前，公司的四个

主导产品（贞芪扶正胶囊目前已停产）中有三个产品为优质优价产品，分别是银杏叶

片、六味安消胶囊、护肝宁片，其中六味安消胶囊和护肝宁片更是全国独家优质优价

产品。公司另一主导产品益心舒胶囊则为全国独家产品。 

 

表 3: 公司主要产品竞争优势明显 

产品名

称 

市场占有率情

况 

产品概况 主治病症 

银杏叶

片 

11.8%，排名

第二 

优质优价品种，国家基本药物

目录品种 

用于淤血阻络引起的胸脾心痛、中风、半身不遂、

舌强语謇；冠心病稳定型心绞痛、脑梗死等症状者

六味安

消胶囊 

83.5%，排名

第一 

优质优价品种，国家中药保护

品种，国家基本药物目录品种 

主治胃痛胀满，消化不良，便秘，痛经 

护肝宁

片 

70.6%，排名

第一 

优质优价品种，国家基本药物

目录品种 

用于急性肝炎及慢性肝炎 

益心舒

胶囊 

100.0%，全国

独家 

国家中药保护品种，国家基本

药物目录品种  

用于气阴两虚，心悸脉结代，胸闷不适、胸痛及冠

心病心绞痛等症状者 

 

数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心 

 

《药品政府定价办法》第六条中明确规定：“区别 GMP 与非 GMP 药品、原研制与仿制

药品、新药和名优药品与普通药品定价，优质优价。”优质优价政策是国家发改委为

鼓励药品生产企业改进生产工艺、提高药品质量、保证人民用药安全而制定的优惠政
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策。只有品质优良、疗效显著的药品才能获此政策奖励。 

 

国家在药品招标政策的制定上，对列为优质优价的中成药采取了价格保护政策，将其

等同为专利药品，在招标过程中优质优价产品在药品招标过程中与其他药品分开招

标，享受单独定价。优质优价政策使公司的主导产品摆脱了低价竞争的恶性循环，提

升了公司产品的市场竞争地位，保证了公司营业收入和盈利能力的持续增长。 

 

银杏叶片： 

公司生产的银杏叶片为国家基本药物目录品种、优质优价产品。根据抽样数据，公司

生产的银杏叶片的市场份额为 11.8%，位居第二。 

银杏叶片系心脑血管用药，上市时间较长，生产厂家较多，加之目前该产品在全国共

有 6家优质优价产品，竞争格局相对激烈。虽然公司方面表示未来该产品销售收入可

望增加到 3亿元，但我们对此持保守态度，认为未来不太可能出现较大增长。 

 

六味安消胶囊： 

公司生产的六味安消胶囊为国家基本药物目录品种、国家中药保护品种、优质优价品

种。根据抽样数据，公司生产的六味安消胶囊的市场份额为 83.5%，位居第一。 

 

公司生产的六味安消胶囊为全国独家优质优价产品，在招标过程中单独议价，不仅帮

助公司确立了产品的优势地位，而且缓解了招标过程中低价竞争带来的风险。因此，

我们预期该药品在未来增长势头良好。 

 

护肝宁片： 

公司生产的护肝宁片为国家基本药物目录品种、优质优价品种。根据抽样数据，公司

生产的护肝宁片的市场份额为 50.02%，位居第一。 

 

公司生产的护肝宁片同样为全国独家优质优价产品，基于同样的原因。我们也看好护

肝宁片未来的增长趋势。 

 

益心舒胶囊： 

公司生产的益心舒胶囊被列为国家中药保护品种、国家基本药物目录品种，且该产品

为国内独家生产品种该产品主治冠心病引起的胸闷、胸痛等实症，对伴随的气短、心

悸、出汗、口干、头晕乏力等虚症也有明显疗效，虚实同治、全面提高患者生活质量。 

 

公司从 2006 年开始重点推广该品种，近年来销售收入增长迅速。2009 年，益心舒胶

囊实现销售收入 5624 万元，同比增长 49%。公司方面预计 2011 年该产品将成为上亿

品种。考虑到该产品全国独家的性质，我们认为这是一个可以达到的目标。 

 

脉血康胶囊： 

脉血康胶囊系心血管用药，适应症较为广泛，也是公司近年来努力推介的品质。2009

年，该品种实现大约 2,000 万元的销售收入。我们预计，该产品 10 年，11 年销售收

入将分别达到 4,000 万元和 7,000 万元，我们看好该品种的成长性。 

3. 一类新药人参皂苷-Rd 或成公司业绩爆发点 
目前公司的一类新药人参皂苷-Rd 已经完成 3期临床试验，目前公司正在准备向国家

药监局申请新药证书及生产批准文号，公司方面预计该产品将在 2011 年获批并上市。

我们认为，该药的市场前景广阔，未来极有可能带动公司业绩出现爆发式增长。 

 

八十年代，现代医学研究发现，脑缺血/再灌注损伤引起的脑组织损害与脑组织细胞

内、外钙离子 Ca++水平的高低有关。而三七总皂苷可以特异阻断受体操纵 Ca++通道。

在上述研究基础上，对三七总皂苷中特异性阻断 ROC 的有效单体进行分离、鉴定；最

终研究证实三七总皂苷中具有特异性阻断 ROC 作用的单体为人参皂苷-Rd。而公司的

人参皂苷-Rd 注射液正是从中药三七中经多步分离而获取的一种单体化合物，主要用

于急性缺血性脑卒中的治疗。 
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公司产品与其他同类上市产品的作用机理有着较大的不同。公司产品的主要作用是对

急性缺血性脑卒中病人的缺氧脑神经细胞起到保护，防止细胞过早凋亡，因此能够有

效改善急性缺血性脑卒中病人的预后情况。而同类产品作用机理则相对不明确，通常

只是对脑卒中的症状进行治疗，并没有对脑神经细胞起到保护作用。 

 

因此，我们认为，人参皂苷-Rd 顺利投产后，在其质量优势的基础上，凭借公司的营

销优势、处方药营销经验以及良好的信誉，预计市场前景广阔。公司计划该产品上市

四年内将分别实现 1亿元、3亿元、5亿元、7亿元的销售收入。 

4. 公司财务状况分析 
2006-2009 年，公司营业收入和净利润稳健增长，过去 5年公司收入和净利润的复合

增长率为 20%。同时毛利率和净利率稳定提升，毛利率从 2006 年的 64.06%提高到了

2009 年的 69.29%，净利率从 2006 年的 11.09%提高到了 2009 年的 19.81%，净资产收

益率从 2006 年的 9.7%提高到了 2009 年的 13.79%，显示公司盈利能力增长稳步提高。 

 

由于公司的主要处方药产品在医院终端进行销售，因此销售费用率较高，期间费用率

控制在 50%左右，这个指标复合处方药企业的特点。公司自己的销售队伍将逐步扩大，

进一步加强产品在医院终端的销售。 

 

公司财务风格稳健，2006-2009 年资产负债率逐步下降，使公司具有较强的长期偿债

能力提高。同时公司流动比率和速动比率逐步提升，短期偿债能力正在加强。 

 
公司营运能力正在不断提高，应收帐款周转天数从 2006 年的 142 天降低到了 2009 年

的 83 天，显示公司的回款速度正逐步提高，但公司的存货周转速度仍有待进一步提

升。 

 

图 4：公司近年收入、利润及经营性现金流状况         图 5：公司近年盈利能力指标 
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图 6：公司近年期间费用率和所得税率                图 7：公司近年现金状况及资产结构 
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                          表 4： 公司近年资本结构、偿债能力和营运能力 
主要指标 2006 年  2007 年  2008 年  2009 年 
资本结构     

  资产负债率(%) 62 55.49 53.09 46.25 

  流动资产／总资产(%) 60.95 61.48 65.84 68.92 

  流动负债／负债合计(%) 87.54 86.59 97.46 98.38 

偿债能力     

  流动比率 1.12 1.28 1.27 1.51 

  速动比率 0.96 1.1 1 1.21 

  息税折旧摊销前利润／负

债合计 
0.11 0.23 0.24 0.31 

  经营活动产生的现金流量

净额／负债合计 
0.03 0.15 0.11 0.19 

营运能力     

  营业周期(天) 340.78 279.6 300.99 306.44 

  存货周转天数(天) 198.86 159.73 203.53 223.12 

  应收账款周转天数(天) 141.92 119.87 97.46 83.33 

  存货周转率(次) 1.81 2.25 1.77 1.61 

  应收账款周转率(次) 2.54 3 3.69 4.32 

  流动资产周转率(次) 0.75 0.92 1.03 1.09 

  固定资产周转率(次) 2.55 2.62 2.76 3.49 

  总资产周转率(次) 0.46 0.57 0.66 0.74 

数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心   

5. 研发能力和营销能力突出 
贵州信邦药物研究开发有限公司为公司主要的研发平台。药研公司在职新药研究与开

发的中高级研究人员 26 人，下设中药研究室、药物合成研究室、液体制剂研究室、

固体制剂研究室、分析室等五个研究室，具备制剂工艺、质量检测、天然产物提取等

条件。药研公司还与国内部分大专院校、科研院所、临床医院建立了长期稳固的合作

关系，在技术和信息方面实现了资源共享、优势互补，及时掌握了国内外新产品技术

研究的发展动态。 

 

在研发成果方面，公司目前已有一个一类新药人参皂苷-Rd 和其他四个品种完成临床

试验，另有 4个品种正在进行临床试验。公司目前拥有发明专利 6 项，另有 35 项专

利申请已经被国家知识产权局初审合格或受理，其中 12 项已进入了实质审查阶段。 

 

营销方面，公司有着先进的营销管理体系和专业的营销团队。 

 

公司目前的营销体系以营销部、商务部和品牌事业部为主要构架。在专业明确的分工

定位下，营销部主要负责营销策略及大中城市的销售；品牌事业部主要负责地县城市、

城镇社区和 OTC 的销售；商务部主要负责签订合同、物流配送、货款回收和客户资信

管理等工作。上述三个部门独立运作、专业化分工，共同完成公司产品的销售、推广

及市场宣传工作。 

 

销售队伍方面，公司经过多年培育、筛选后拥有了一支 400 多人的专业化、职业化营

销队伍。公司持续对营销人员进行包括公司管理、文化及产品疗效、安全性、临床表

现以及药品推广技能的培训。 

 

6. 募集资金致力于产能扩张 
公司此次拟发行不超过 2,170 万股，占发行后总股本比例为 25%。募集资金将投资于

固体制剂 GMP 生产线建设、植物提取物 GMP 生产线建设工程和药物制剂中试生产基地

建设三个项目，项目投资总额 19,600 万元。这三个项目均围绕主营业务进行，主要

为生产设施的建设，为未来公司的发展奠定了坚实的基础。 
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表 5： 募集资金项目基本情况 

序

号 

项目名称 项目内容 投资金额

（万元） 

建设

周期 

1 固体制剂GMP 生产

线建设项目 

新建一条片剂生产线、二条胶囊

剂生产线和一条颗粒剂生产线 

9,600 18个

月 

2 植物提取物GMP 生

产线建设工程项目

建设年处理中药材6,500吨的植

物提取物GMP标准生产线 

6,500 18个

月 

3 药物制剂中试生产

基地建设项目 

建立医药研发及中试平台，建设

符合SFDA标准的中试车间 

3,500 12个

月 

4 合计  19,600  

数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心 

固体制剂 GMP 生产线建设项目： 

公司采用以销定产的生产模式，报告期所有产品的综合产销率均达 100%。因此，公司

急需通过新建固体制剂 GMP 生产线才能缓解产能不足的矛盾，保证公司经营的持续增

长能力。 

 

本次募集项目实施后，公司产能将在现在的片剂 2.2 亿片、胶囊剂 2.015 亿粒、颗粒

剂 1800 万袋的基础上，新增片剂 2亿片、胶囊剂 3亿粒、颗粒剂 5000 万袋的产能，

将彻底解决公司目前产能不足的瓶颈。 

 

植物提取物 GMP 生产线建设工程项目： 

公司现有的中药提取车间设计产能年处理中药材 700 吨，可生产植物提取物 110 吨，

平均收率为 15.75%。尽管公司不断通过技改、新技术以及添加新设备等方式将年处理

中药材的产能实际扩大到了 1,180 吨，2008 年折合处理中药材量 980 多吨，银杏叶提

取物 10.69 吨需全部外购，如果银杏叶提取物全部自己提取，产能缺口 65％。根据公

司 2009 年生产预算预计年需要各种植物提取物 175.33 吨，合计折合处理中药材量

2,113 吨，中药提取产能缺口近 79%。 

 

而随着一类新药人参皂苷—Rd 的投产，对所需植物提取物的需求将进一步增加。为保

障产品的生产，在进一步扩大产品产能的同时，必须相应扩大所需半成品植物提取物

的生产能力。本募投项目投产后将新增年中药材处理能力 6500 吨，同固体制剂 GMP

生产线建设项目相配套，能够保证新增产能的正常生产。 

 

药物制剂中试生产基地建设项目： 

该项目旨在建立医药研发及中试平台，建设符合 SFDA 标准的中试车间，定位为集新

药研发、中药二次开发、仿创结合于一体的新型释药系统及其新剂型研究与中试平台。 

 

中试是中间性试验的简称，是科技成果向生产力转化的必要环节。科技成果经过中试，

产业化成功率可达 80%；而未经过中试，产业化成功率只有 30%。本项目的建设将促

进公司新产品的开发，提高研发水平，加快研究成果的转化，为新产品的工业化生产，

新技术、新工艺的应用，提高产品质量提供更可靠的保证。 

 

7. 风险因素 
7.1. 新药市场开发风险 

公司累计投资于人参皂苷-Rd 的金额达到 6,593.36 万元，占公司 2009 年 6 月 30 日

资产总额的 15.49%。该一类新药尚未在国内上市销售，尽管公司拥有较强的营销优势，

积累了丰富的处方药营销经验，但该产品未来的市场认可程度、市场推广方式以及市

场推广力度等都将影响其实际销售状况，从而存在达不到预期销售增长的可能。 

7.2. 优质优价政策风险 

公司主要产品银杏叶片、六味安消胶囊、贞芪扶正胶囊（2009 年已暂停生产）和护
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肝宁片同时被列入优质优价产品，确立了公司产品的价格优势和市场优势。如果未来

国家药品优质优价采购模式产生变化，将会对公司产品竞争优势地位造成影响。 

7.3. 贞芪扶正胶囊停产风险 

贞芪扶正胶囊是公司依法取得并合法生产经营的中药产品，由于另有一家医药生产企

业对国家药监局批准的公司贞芪扶正胶囊批准文号存有异议，药监局自2008 年12 月

31 日起，暂停贞芪扶正胶囊的生产，但此前“已经生产的产品，在有效期内可继续

销售使用”。2009 年上半年公司贞芪扶正胶囊销售收入为 1,185.8 万元，占比当期销

售收入 8.07％，实现毛利 741.77 万元，占当期公司毛利总额 7.16%。2009 年上半年

末该产品尚有部分存货，预计 2009 年末销售完毕，对 2009 年及以后年度的业绩产生

一定影响。尽管目前公司已经暂停生产贞芪扶正胶囊，但不排除有异议方继续申诉，

从而在一定程度上影响公司的正常工作安排。 

 

8. 盈利预测与估值 
盈利预测假设： 

1、公司现有主打产品销售收入将在未来三年保持 18%的复合增长率； 

2、脉血康胶囊 2010 年实现销售收入 4,000 万元，2011 年实现销售收入 7,000 万元； 

3、2011 年新药人参皂苷-Rd 上市后将实现 7,000-8,000 万元的销售收入。 

 

我们预测公司未来 2010-2012 年营业收入分别同比增长 20%、35%、30%，2010-2012

年摊薄后 EPS 分别为 0.67 元、0.84 元和 1.22 元，净利润同比增长 52.0%、31.6%、

22.7%。  

 

表 6：新发行的中成药企业市盈率比较 

证券代码 证券简称 2009 年预测市盈率(PE) 

 

 

2010 年预测市盈率(PE) 

 

 

600285.SH 羚锐制药 86.7487 69.3989 

002349.SZ 精华制药 81.7604 61.7394 

300039.SZ 上海凯宝 78.8519 55.4082 

300049.SZ 福瑞股份 77.0881 48.9462 

002317.SZ 众生药业 63.8834 48.3222 

002118.SZ 紫鑫药业 45.5281 42.2889 

002107.SZ 沃华医药 54.1706 39.1883 

000650.SZ 仁和药业 47.8102 37.6038 

000538.SZ 云南白药 48.1371 34.7042 

600351.SH 亚宝药业 47.4145 33.3213 

002275.SZ 桂林三金 40.1927 33.436 

600557.SH 康缘药业 40.056 32.3209 

600750.SH 江中药业 49.1857 31.887 

600479.SH 千金药业 42.075 31.8819 

600329.SH 中新药业 35.7378 30.5835 

600535.SH 天士力 38.7251 31.1425 

600594.SH 益佰制药 39.6454 30.1576 

000919.SZ 金陵药业 28.7581 25.3999 

平均值 55.0658 39.8739 

数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

目前 A股市场中成药行业的 2010 年平均预测市盈率为 40 倍 PE，同时参考中成药行业

近期发行的四家公司精华制药、上海凯宝、福瑞股份，众生药业平均发行市盈率约 37

倍 PE。 
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则按照公司 2010 年摊薄后业绩 0.67 元给予公司 40-45 倍 PE，则永安药业上市首日定

价区间为 26.8-30.2 元 /股，给予 35-40 倍的 PE 参与询价，则询价区间建议为

23.5-26.8 元/股。
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-3-31
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 274.7 336.7 404.0 545.4 709.1 成长性   
减:营业成本 85.4 103.4 125.2 174.5 219.8 营业收入增长率 26.2% 22.5% 20.0% 35.0% 30.0%
   营业税费 2.8 3.7 4.0 5.5 7.1 营业利润增长率 17.3% 61.8% 25.0% 26.3% 45.7%
   销售费用 120.8 140.2 168.1 226.4 290.7 净利润增长率 12.7% 38.0% 24.0% 25.9% 45.2%
   管理费用 23.9 27.0 32.3 43.6 56.7 EBITDA 增长率 12.7% 36.0% 23.2% 24.7% 40.1%
   财务费用 9.2 6.3 7.4 7.6 7.8 EBIT 增长率 13.0% 41.3% 24.2% 23.9% 42.2%
   资产减值损失 -0.3 3.4 0.5 3.9 4.6 NOPLAT 增长率 9.8% 24.4% 24.0% 23.6% 41.7%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 7.6% 4.5% 15.0% 26.5% 21.0%
   投资和汇兑收益 - 0.6 0.1 0.1 0.1 净资产增长率 19.3% 21.7% 31.5% 21.9% 26.1%

营业利润 32.9 53.3 66.6 84.1 122.5 利润率   
加:营业外净收支 5.7 0.9 1.0 1.0 1.0 毛利率 68.9% 69.3% 69.0% 68.0% 69.0%

利润总额 38.6 54.2 67.6 85.1 123.5 营业利润率 12.0% 15.8% 16.5% 15.4% 17.3%
减:所得税 5.0 7.8 9.7 12.2 17.7 净利润率 12.3% 13.9% 14.3% 13.4% 14.9%

净利润 33.6 46.4 57.9 72.9 105.8 EBITDA/营业收入 17.8% 19.8% 20.3% 18.8% 20.2%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 15.3% 17.7% 18.3% 16.8% 18.4%

货币资金 71.1 83.4 90.3 61.7 67.5 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 131 103 97 94 87
应收帐款 88.8 97.9 113.8 153.7 199.8 流动营业资本周转天数 259 234 216 198 197
应收票据 19.3 35.5 38.7 52.3 68.0 流动资产周转天数 348 329 306 261 243
预付帐款 50.1 41.3 51.4 65.3 82.9 应收帐款周转天数 97 86 86 80 81
存货 62.1 66.1 78.9 105.2 120.4 存货周转天数 63 69 65 61 57
其他流动资产 -0.0 -0.0 -9.8 -9.8 -9.8 总资产周转天数 546 488 447 381 346
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 448 388 355 318 302
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 16.2% 18.4% 17.4% 18.0% 20.7%
投资性房地产 - - - - - ROA 7.6% 9.9% 10.9% 11.7% 14.3%
固定资产 101.0 91.7 126.7 157.9 183.0 ROIC 12.6% 14.6% 17.3% 18.6% 20.9%
在建工程 39.7 41.2 25.3 15.8 10.1 费用率   
无形资产 9.4 11.6 11.6 11.7 11.8 销售费用率 44.0% 41.7% 41.6% 41.5% 41.0%
其他非流动资产 1.1 1.5 6.6 7.0 7.2 管理费用率 8.7% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%

资产总额 442.7 470.3 533.6 620.7 740.9 财务费用率 3.3% 1.9% 1.8% 1.4% 1.1%
短期债务 173.9 151.9 151.3 151.2 151.1 三费/营业收入 56.0% 51.5% 51.4% 50.9% 50.1%
应付帐款 18.0 20.5 24.4 34.0 42.8 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 53.1% 46.2% 37.7% 34.7% 31.0%
其他流动负债 37.2 41.6 23.9 33.0 43.5 负债权益比 113.2% 86.0% 60.5% 53.1% 44.9%
长期借款 - - - - - 流动比率 1.27 1.51 1.82 1.96 2.23
其他非流动负债 6.0 3.5 1.5 -2.7 -7.7 速动比率 1.00 1.21 1.42 1.48 1.72

负债总额 235.0 217.5 201.2 215.4 229.7 利息保障倍数 4.58 9.51 10.05 12.12 16.75
少数股东权益 1.2 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 分红指标   
股本 65.1 65.1 86.8 86.8 86.8 DPS(元) - - - - -
留存收益 141.4 188.1 246.0 318.9 424.7 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

股东权益 207.7 252.8 332.4 405.3 511.2 股息收益率   
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 33.6 46.4 57.9 72.9 105.8 EPS(元) 0.04 0.05 0.67 0.84 1.22
加:折旧和摊销 7.6 7.6 8.1 10.7 13.1 BVPS(元) 0.24 0.29 3.83 4.67 5.89
   资产减值准备 -0.3 3.4 0.5 3.9 4.6 PE(X) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) - - - - -
   财务费用 9.4 9.4 6.5 7.4 7.6 P/FCF - - - - -
   投资收益 - -0.6 -0.1 -0.1 -0.1 P/S - - - - -
   少数股东损益 -0.2 -0.3 - - - EV/EBITDA - - - - -
   营运资金的变动 -19.0 -10.1 -36.7 -83.2 -84.8 CAGR(%) 29.4% 31.6% 36.2% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 24.9 41.8 37.1 11.8 46.4 PEG - - - - -
投资活动产生现金流量 -2.0 -3.2 -31.1 -32.0 -32.0 ROIC/WACC 2.5 2.8 3.4 3.6 4.1
融资活动产生现金流量 8.4 -26.4 -8.3 -7.7 -7.9 REP - - - - -
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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