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建议申购 信邦制药（002390）           
股票价格      
发行价格 33 元

合理价格区间 37-39 元

网下发行数量 434 万股

聚焦心脑血管和消化类用药的中成药企业 

网上发行数量 1736 万股

股本结构 

总股本（万股） 8680

流通 A 股（万股） 8680

B 股/H 股（万股） 0/0

信邦制药是一家聚焦于心血管和消化类用药的中成药企业，心血管用药

银杏叶片、益心舒胶囊和消化类用药六味安消胶囊、护肝宁片是公司的

主要收入和利润来源，在同名药品中占有了较高市场份额，益心舒胶囊

是公司独家产品。IPO 募集资金主要用于生产线建设项目，产能将得到扩

大。 
重要日期 主要财务数据及预测 

网下申购日 4 月 6 日  2009 2010E 2011E 2012E 

网上申购日 4 月 6 日 净利润增长率（％） 38.09 33.42 31.92 27.29 

预计上市日期 4 月 13 日 毛利率（％） 69.29 69.37 68.46 67.55 

 净资产收益率（％） 18.44 18.48 19.60 19.96 

 每股经营性现金流（元） 0.48 0.55 2.81 1.27 
 每股收益（元） 0.54 0.72 0.95 1.21 
 

相关研究 

 

农林牧渔行业分析师：丁频 
Email：dingp@htsec.com 
电 话：021-23219405 
SAC 执业证书编号:S0850203100085 
 
联系人：江维娜 
电 话：021-23219610 
Email：jiangwn@htsec.com 

资料来源：海通证券研究所 

 民营资本主导的制药公司。公司实际控制人是自然人张观福，发行前持股比例
53.55%，形成以民营资本为主导的制药公司，发行前总股本 6510 万股，发行后总股
本 8680 万股。 

 产品聚焦于心脑血管和消化类用药。心脑血管用药银杏叶片、益心舒胶囊和消化类用
药六味安消胶囊、护肝宁片是公司的主要收入和利润来源，2009 年共占公司主营收
入 76.13%，毛利 82.20%，在国内同名药品中占有了较高市场份额，益心舒胶囊为公
司独家产品。 

 主导药品稳定增长。银杏叶片、六味安消胶囊等主导产品保持了稳定增长，2009 年
银杏叶片、益心舒胶囊、六味安消胶囊、护肝宁片分别实现收入 11931 万元、5624
万元、4255 万元、3823 万元，同比增长 17.27%、48.98%、22.33%、24.06%。 

 研发能力卓著，人参皂苷-Rd 将成亮点。公司于 2004 年已开始国家一类新药人参皂
苷-Rd 原料及注射剂的研发，现已完成 I 期、II 期、III 期临床试验，正准备向 SFDA
申请新药证书及生产批准文号。该药主要用于急性缺血性脑卒中的治疗，具有广泛的
市场基础。上市后将丰富公司的产品线，成为新的利润增长点。 

 募集资金用于生产线建设，提高产能。公司本次 IPO 拟发行不超过 2170 股，募资
1.96 亿元将用于生产线建设，固体制剂 GMP 生产线建设项目、植物提取物 GMP 生
产线建设项目、药物制剂中试生产基地建设项目，产能将得到提高。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2010－2011 年摊薄后的每股收益分别为 0.72
元和 0.95 元。参照近期上市的 8 家中小板医药公司，我们给予公司发行后 52-55 倍
PE，合理股价为 37-39 元，建议“申购”。 

 主要不确定因素。贞芪扶正胶囊停产可能导致公司未来收入的减少；人参皂苷-Rd 获
批进度缓慢获未获批。 

医药与健康护理—中药

新新股股投投资资价价值值分分析析报报告告  

2010 年 4 月 6 日

研究报告
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投资要点 
信邦制药是一家聚焦于心脑血管和消化类用药的中成药企业，心脑血管用药银杏叶

片、益心舒胶囊和消化类用药六味安消胶囊、护肝宁片是公司的主要收入和利润来源，

其中银杏叶片在同类药品中占有了较高市场份额，益心舒胶囊是公司独家产品。公司本

次 IPO 拟发行不超过 2170 股，募资 1.96 亿元用于生产线建设，固体制剂 GMP 生产线

建设项目、植物提取物 GMP 生产线建设项目、药物制剂中试生产基地建设项目，产能

将得到提高。我们预计公司发行后 2010－2011 年的每股收益分别为 0.72 元和 0.95 元。

参照近期上市的 8 家中小板医药公司，我们给予公司发行后 52-55 倍 PE，合理股价为

37-39 元，建议“申购”。 

支持我们投资建议的几项关键性因素 

 民营资本主导的制药公司，公司实际控制人是自然人张观福，发行前持股比53.55%，

形成以民营资本为主导的制药公司； 
 产品聚焦于心血管和消化类用药，心血管用药银杏叶片、益心舒胶囊和消化类用药

六味安消胶囊、护肝宁片是公司的主要收入和利润来源，2009年占公司主营收入

76.13%，毛利82.20%，其中银杏叶片在国内同类药品中占有了较高市场份额，益心

舒胶囊为公司独家产品； 
 主导药品稳定增长，银杏叶片、六味安消胶囊等主导产品保持了稳定的增长，2009

年银杏叶片、益心舒胶囊、六味安消胶囊、护肝宁片分别实现收入11931万元、5624
万元、4255万元、3823万元，同比增长17.27%、48.98%、22.33%、24.06%。 

 人参皂苷-Rd将成亮点，公司于2004年已开始国家一类新药人参皂苷-Rd原料及注射

剂的研发，现已完成I期、II期、III期临床试验，正准备向SFDA申请新药证书及生产

批准文号。该药主要用于急性缺血性脑卒中的治疗，具有广泛的市场基础。上市后

将丰富公司的产品线，成为新的利润增长点。 
 公司本次IPO拟发行不超过2170股，用于生产线建设项目，固体制剂GMP生产线建

设项目、植物提取物GMP生产线建设项目、药物制剂中试生产基地建设项目，产能

将得到提高。 

不确定因素 

 贞芪扶正胶囊停产可能导致公司未来收入的减少； 
 人参皂苷-Rd获批进度缓慢或未获批。 
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1. 信邦制药简介 
信邦制药是一家集新药研发、药品生产、药品销售为一体的现代中药制药企业。拥

有国家医保目录品种 24 个、优质优价品种 4 个、中药保护品种 4 个、独家品种 2 个。

产品聚焦于心脑血管和消化类用药，主要产品有心血脑管用药银杏叶片、益心舒胶囊和

消化类用药六味安消胶囊、护肝宁片等。 

1.1 股本结构 

公司实际控制人是自然人张观福，发行前持股比例 53.55%，持股第二位的是中国

长城资产管理公司，占 31.64%，形成以民营资本为主导的制药公司，发行前总股本 6510
万股。 

公司本次 IPO 计划发行 2170 万股，拟募集资金 1.96 亿元用于生产线建设项目。发

行后总股本为 8680 万股，新发股份占 IPO 后总股本的 25%。 

图 1 信邦制药股权结构图 

资料来源：公司招股说明书 

1.2 主营业务收入保持稳定增长 

公司主营业务近几年保持稳定增长，2008 年、2009 年分别实现主营业务收入 2.74
亿元、3.37 亿元，同比增长 26.17%、22.55%。近几年公司主导产品价格稳定，并呈逐

渐上升趋势，毛利率也不断提高。 

贵州信邦制药股份有限公司 

张观福 杜健 吕玉涛 张侃 何文均

中国长城资

产管理公司 社会公众

2.42% 2.42% 0.97% 23.73% 2.88% 25%

深圳市经济

合作发展基

金管理委员

会办公室 

信邦远东药业有限公司 信邦药物研究开发有限公司信邦药业有限公司

40.16% 2.42%

100% 90% 58%
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图 2 信邦制药近三年主营收入（万元） 
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资料来源：公司招股说明书  

图 3 信邦制药 2009 年近三年毛利率 
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资料来源：公司招股说明书  

2. 产品聚焦于心血管和消化类用药 
公司产品聚焦于心脑血管和消化类用药，心血管用药银杏叶片、益心舒胶囊和消化

类用药六味安消胶囊、护肝宁片是公司的主要收入和利润来源，2009 年占公司主营收入

76.13%，毛利 82.20%，其中银杏叶片在国内同类药品中占有了较高市场份额，2008
年度占同名药品医院购药总额的 8.67%，位列第二，益心舒胶囊为公司独家产品，国家

中药保护品种，进入医保和基本药物目录。 

图 4 信邦制药 2009 年主营业务收入结构 
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资料来源：公司招股说明书  

图 5 信邦制药 2009 年毛利结构 
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资料来源：公司招股说明书  

2.1 我国医药市场前景广阔 

随着我国经济快速发展，人民的生活环境和健康观念正发生着巨变，使得与人类生

活质量密切相关的医药行业得到迅速发展。 

据 IMS 预测，2009 年全球医药市场的增速将与 2008 年相当，保持在 4.5%-5.5%
的水平，全球药品市场销售额将超过 8200 亿美元。但中国、巴西、墨西哥、韩国、印

度、土耳其和俄罗斯等七大新兴医药市场的增速将远高于世界平均水平。中国拥有全球

最大的人口基数，决定了我国制药行业具有非常广阔的发展空间，而人口老龄化进程的

加快更进一步促进了我国医药行业的发展。 

医药行业的发展与国民经济的持续增长具有密切相关的联系。医药行业销售收入会

随着 GDP 的增长而增长。经济发展使我国人民生活水平大幅度的提高，居民医药保健

支出占消费支出的比例持续上升。但与发达国家相比，我国人均药品消费处于非常低的

水平，2005 年我国人均药品消费额只有 11 美元，与世界平均水平 91 美元相差甚远，

我国人均药品消费提升的空间非常巨大，医药行业发展的空间也非常大。 
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根据 IMS 预计，2009 年中国将成为世界第 7 大药品市场，预计市场增幅在

14%-15%，而到 2020 年，中国将成为仅次于美国的第 2 大药品市场，市场容量接近 2200
亿美元。 

2.2 新医改带来巨大发展空间 

医改新方案明确我国要建设覆盖城乡居民的医疗保障制度体系、完善公共卫生体系、

建设医疗服务体系、建立国家基本药物制度和药品供应保障体系。国家加大对医疗卫生

事业的财政资金投入，重点向农村和基层倾斜。2009-2011 年，我国各级政府预计将投

入 8500 亿元用于医改。重点是发展基层医疗市场，从而将带动满足人民群众重点卫生

保健需要用药为主的基层医疗市场的蓬勃发展。 

公司目前主要面对的就是基层医疗市场，主导药品均属于群众基本药物。新医改为

本公司提供了一次历史难得的发展机遇，市场空间极为广阔。 

2.3 心血管和消化类用药需求广泛 

根据卫生部的统计，2008 年心脑血管疾病的发病率为 85.5/1000，而这个数字在

2003 年才 50/1000，高发病率提供了比较广泛的市场基础。 

2008 年我国医院销售金额前 10 名药品大类中，心血管系统药物位居第三，比例为

12.89%，仅次于全身用抗感染药和抗肿瘤和免疫调节剂；消化系统及代谢药位居第四，

比例为 12.37%。 

表 1 医院销售金额前 10 名药品大类 
 2005 2006 2007 2008 

全身用抗感染药物 25.03% 24.00% 24.53% 24.32% 

抗肿瘤和免疫调节剂 16.41% 17.06% 16.53% 17.53% 

心血管系统药物 14.25% 13.58% 13.85% 12.89% 

消化系统及代谢药 12.30% 12.20% 12.11% 12.37% 

血液和造血系统药物 12.46% 12.78% 12.10% 11.03% 

神经系统药物 6.77% 6.91% 7.77% 8.59% 

肌肉、骨骼系统药物 2.22% 2.38% 2.61% 2.85% 

呼吸系统用药 2.09% 2.52% 2.56% 2.54% 

全身用激素类制剂（不含性激素） 1.79% 1.91% 1.80% 1.87% 

生殖泌尿系统和性激素类药物 1.99% 1.86% 1.41% 1.31% 

资料来源：公司招股说明书 

3. 主导产品稳定增长，亮点突出 
公司主导产品具有较强的竞争优势，在各自市场均占有较高的市场份额。 

表 2 公司产品市场份额（万元） 
产品 抽样销售额 公司销售额 市场份额 

银杏叶片 15582 1844 11.8% 

益心舒胶囊 2039 2039 100% 

六味安消胶囊 1091 912 83.5% 

护肝宁片 727 513 70.6% 

资料来源：海通证券研究所 

3.1 银杏叶片、六味安消胶囊等稳定增长 
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银杏叶片、六味安消胶囊等主导产品保持了稳定的增长，2009 年银杏叶片、益心舒

胶囊、六味安消胶囊、护肝宁片分别实现收入 11931 万元、5624 万元、4255 万元、3823
万元，同比增长 17.27%、48.98%、22.33%、24.06%。 

图 6 主导产品稳定增长 
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资料来源：公司招股说明书 

3.2 未来增长亮点 

主导产品益心舒胶囊 2009 年销售额 5624 万元，增速高达 48.98%，产品主要用于

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，被列入国家中药保护

品种、国家医保目录、国家基本药物目录。进入目录后，益心舒的销量将得到释放，由

于是独家品种，价格也将得以维持，我们认为该产品将保持较高速度的增长，成为公司

业绩增长的主要驱动力之一。 

脉血康胶囊属于心脑血管用药，国家中药保护品种，给公司带来了一定生产压力，

报告期内年均增长 152.55%，预计未来将保持翻倍增长的态势。 

公司于 2004 年已开始国家一类新药人参皂苷-Rd 原料及注射剂的研发，现已完成 I
期、II 期、III 期临床试验，正准备向 SFDA 申请新药证书及生产批准文号。该药主要用

于急性缺血性脑卒的治疗，具有广泛的市场基础。上市后将丰富公司的产品线，成为一

大利润增长点。如果顺利投产，第一年的销售收入预计 0.8-1 亿元，第二年新增 2-2.5
亿元。 

除国家一类新药人参皂苷-Rd 原料药及其注射液以外，公司还有其他 10 种在研新

药，其中脑力康胶囊、灯盏花素滴丸已经进入申请药品批准文号程序。具体情况如下： 

表 3 公司在研新药 
品名 分类 进展 

脑力康胶囊 中 6 类 报生产 
灯盏花素滴丸 中 8 类 报生产 

前列平片 中 8 类 报生产 

痫愈片 中 8 类 报生产 

新胃仙 U 胶囊  临床前研究 
注射用银杏达莫 中 8 类 临床前研究 

注射用生脉冻干粉针 中 8 类 临床试验 

复方酮酸片 化 6 类 临床前研究 
布洛芬缓释胶囊  工艺提高研究 
阿司匹林缓释胶囊  工艺提高研究 

资料来源：公司招股说明书 
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4. 募集资金解决产能瓶颈 
公司本次 IPO 拟发行不超过 2170 股，用于生产线建设项目，固体制剂 GMP 生产

线建设项目、植物提取物 GMP 生产线建设项目、药物制剂中试生产基地建设项目，产

能将得到提高。 

表 4 本次募集资金用途 

项目名称 拟投入资金（万元） 

固体制剂 GMP 生产线建设项目 9600 

植物提取物 GMP 生产线建设工程项目 6500 

药物制剂中试生产基地建设项目 3500 

资料来源：公司招股说明书 

5. 盈利预测 

5.1 产品盈利预测与假设 

表 5 信邦制药主要产品盈利预测（万元） 
银杏叶片 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
  收入 7,916 10,174 11,931 14,317 17,037  20,103 
    增长率 -- 28.52% 17.27% 20.00% 19.00% 18.00%
  成本  2,016 1,768 2,124 2,548 3,033  3,578 
  毛利率 74.53% 82.62% 82.20% 82.20% 82.20% 82.20%
益心舒胶囊      
  收入  2,039 3,775 5,624 8,435 12,231  17,124 
    增长率 -- 85.16% 48.98% 50.00% 45.00% 40.00%
  成本  782 1,375 2,089 3,134 4,544  6,362 
  毛利率 62% 64% 63% 63% 63% 63%
六味安消胶囊      
  收入  4,305 3,478 4,255 5,205 6,367  7,788 
    增长率 -- -19.20% 22.33% 22.33% 22.33% 22.33%
  成本  667 497 662 810 991  1,212 
  毛利率 84.51% 85.72% 84.44% 84.44% 84.44% 84.44%
护肝宁片      
  收入 2,172 3,082 3,823 4,743 5,884  7,299 
    增长率 -- 41.88% 24.06% 24.06% 24.06% 24.06%
  成本  797 1,065 1,581 1,962 2,434  3,019 
  毛利率 63.29% 65.44% 58.64% 58.64% 58.64% 58.64%
贞芪扶正胶囊      
  收入 2,234 3,004 2,997 0 0  0 
    增长率 -- 34.47% -0.21% -100.00% -- --
  成本  1,184 1,325 1,226 0 0  0 
  毛利率 47.00% 55.90% 59.09% 59.09% -- --
其他      
  收入 3,110 3,963 5,039 7,055 9,877  13,828 
    增长率 -- 27.40% 27.17% 40.00% 40.00% 40.00%
  成本  2,218 2,408 2,658 3,722 5,210  7,294 
  毛利率 28.68% 39.24% 47.25% 47.25% 47.25% 47.25%
资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所 
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5.2 利润表预测 

我们在以上假设的基础上进行利润表预测，预计发行后信邦制药 2010-2012 年实现

主营收入分别为 3.9 亿元、5.1 亿元、6.6 亿元，按发行后股本计算 EPS 分别为 0.72 元、

0.95 元、1.21 元。 

表 6 信邦制药利润表预测（万元） 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 27,474  33,669 39,755 51,396  66,143 

增长率（%） 26.17 22.55 18.08% 29.28% 28.69%

主营业务成本 8,539  10,340 12,175 16,211  21,465 

主营业务税金及附加 280  368 435 563  724

营业费用 12,085  14,023 15,902 20,558  26,457 

管理费用 2,391  2,702 3,191 4,125  5,309

财务费用 919  626 822 402  48 

营业利润 3,292  5,325 7,230 9,538  12,141 

营业外收支净额 567 93 0 0 0

利润总额 3,858 5,419 7,230 9,538  12,141

所得税 497  777 1,037 1,368  1,742 

少数股东损益 -23  -27 -36 -48  -61 

归属于母公司净利润 3,384  4,669 6,229 8,218  10,46 

每股收益（元） 0.39 0.54 0.72 0.95 1.21

增长率（%） 12.65% 37.97% 33.42% 31.92% 27.29%

资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所 

6. 估值分析与投资建议 
参照近期上市的 8 家中小板医药公司，我们给予公司发行后 52-55 倍 PE，合理股

价为 37-39 元，建议“申购”。 

表 7 可比公司估值 
EPS PE 

公司 股价 
2009E 2010E 2009E 2010E 

桂林三金 29.60 0.68 0.89 43.73 33.43 

奇正藏药 24.09 0.38 0.47 63.39 51.26 

信立泰 130.70 1.90 2.68 68.76 48.68 

众生药业 77.79 1.22 1.61 63.88 48.32 

仙琚制药 17.90 0.26 0.29 68.79 60.99 

精华制药 32.60 0.40 0.52 81.79 62.33 

永安药业 42.54 0.93 1.07 45.78 39.91 

亚太药业 25.94 0.40 0.50 64.65 51.92 

平均  0.77 1.00 62.60 49.61  
资料来源：海通证券研究所，Wind，价格采用 3 月 30 日收盘价 

7. 投资风险 
我们认为信邦制药最主要风险在于： 

 贞芪扶正胶囊停产可能导致公司未来收入的减少； 
 人参皂苷-Rd获批进度缓慢或未获批。 
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 财务报表分析和预测 
价值评估（倍） 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E
P/E 29.00  28.98  21.97  17.26 营业收入 337  398  514 661 
P/B 7.13  5.35  4.31  3.45 营业成本 103  122  162 215 
P/S 5.36  4.54  3.51  2.73 销售费用 140  159  206 265 
EV/EBITDA - 21.93  17.54  14.74 管理费用 27  32  41 53 
    财务费用 6  8  4 0 
偿债能力指标 2009 2010E 2011E 2012E 投资收益 1  0  0 0 
负债权益比率 0.86  0.55  0.34  0.34 营业利润 53  72  95 121 
借款/股东权益 0.60  0.34  0.10  0.08 EBIT 60  81  99 122 
已获利息倍数 9.66  9.80  24.75  255.03 折旧摊销 0  977  1,107 1,203 
流动比率 1.51  2.08  3.01  3.18 EBITDA 62  83  109 139 
速动比率 1.21  1.65  2.78  2.94 利润总额 54  72  95 121 
现金比率 0.56  0.78  1.89  2.06 所得税 8  10  14 17 
    少数股东损益 0  0  0 -1 
盈利能力指标 2009 2010E 2011E 2012E 归属母公司的净利润 47  62  82 105 
毛利率 69.29% 69.37% 68.46% 67.55% 每股收益 0.72  0.72  0.95 1.21 
息税摊销折旧利润率 18.40% 20.80% 21.22% 20.99%   

净利润率 13.79% 15.58% 15.90% 15.72%   

净资产收益率 18.36% 18.41% 19.54% 19.92% 资产负债表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E
资产回报率 9.87% 11.91% 14.60% 14.82% 现金及现金等价物 119  140  261 363 
投资回报率 - - - - 应收款项 84  99  62 80 
    存货 66  78  32 42 
经营效率指标（%） 2009 2010E 2011E 2012E 流动资产 324  375  416 560 
应收帐款周转率 4.02  4.35  6.39  9.34 固定资产 92  111  121 127 
存货周转率 1.56  1.69  2.95  5.78 总资产 470  520  559 701 
总资产周转率 0.72  0.80  0.95  1.05 应付帐款 13  15  22 29 
固定资产周转率 3.67  3.92  4.42  5.33 长期借款 0  0  0 0 
    总负债 218  184  141 179 
盈利增长（%） 2009 2010E 2011E 2012E 少数股东权益 0  -1  -1 -2 
营业收入增长率 22.55  18.08  29.28  28.69 股东权益 253  336  418 522 
营业利润增长率 61.78  35.76  31.92  27.29 付息负债 152  116  40 40 
EBIT 增长率 - 33.21  23.44  22.63 每股净资产 2.92  3.88  4.83 6.04 
EBITDA 增长率 - 33.42  31.92  27.29   

净利润增长率 38.09  33.42  31.92  27.29 现金流量表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E
     净利润 46  62  82 104 

     折旧摊销 0  977  1,107 1,203 

     营运资金变动 -2,178  -3,207  14,728 -645 

     经营活动现金流 42  48  244 110 

     固定资产投资 -665  -1,000  -1,000 -1,000 
     无形资产投资 0  0  0 0 
     资本支出 -665  -1,000  -1,000 -1,000 
     投资活动现金流 -3  -10  -10 -10 
     公司自由现金流 716  2,046  2,193 2,307 
     股权自由现金流 711  2,039  2,189 2,307 
     债务变化 -36  -76  0 -40 
     股票发行 0  0  0 0 
     融资活动现金流 -26  -23  -80 0 
     现金净流量 12  15  154 100 
     每股经营性现金流 0.64  0.55  2.81 1.27 
       

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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