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新股分析 

事件描述 

信邦制药将于 2010 年 4 月 16 日在深交所创业板上市。 

事件评论 

  

价值核心 

 1、董事长兼总经理张观福先生是公司的实际控制人，拥有丰富的生产、营销、研发和管理经验。 

 2、信邦制药规模不大，应对环境变化具有较强灵活性和可控性，企业处于成长期。 

3、公司主要产品集中在心脑血管、消化系统两大类。主要产品有银杏叶片、益心舒胶囊、六味安消胶囊等。 

   4、公司正在研发的国家一类新药人参皂苷-Rd 是从三七中提取的单体化合物，Ⅲ期临床试验已结束。 
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本次募集资金投向 

序号 项目名称 拟投入资金（万元） 

１ 固体制剂 GMP 生产线建设项目 9600 

２ 植物提取 GMP 生产线建设工程项目 6500 

３ 药物制剂中试生产基地建设项目 3500 

４ 合计  19600 

资料来源：公司公告 

本次募集资金投资项目全部用于公司主营业务，其中生产线项目用于现有产品的产能扩大。目前公司相关产品供

不应求，产能明显不足，市场销售前景较佳，本次募投项目正式投产后相关产品的总体产能将扩大一倍以上。 

 

 

低方差业务 

纯天然植物类中成药  

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、护肝宁片、益心舒胶囊等。 

 

表1：公司的主要产品介绍 

产品 主治 对 应 病   症   优势 

银杏叶片  活血化瘀通络 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 

优质优价 

六味安消胶囊 和胃健脾，导滞消积，行血止痛 主治胃痛胀满，消化不良，便秘，痛经 优质优价、中药保护品种

护肝宁片 清热利湿，益肝化瘀，舒肝止痛；

退黄，降低丙氨酸转氨酶 

用于急性肝炎及慢性肝炎 优质优价 

益心舒胶囊 益气复脉，活血化瘀，养阴生津 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 

中药保护品种、独家品种

资料来源：上市公司 
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图1：收入结构图 
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资料来源：上市公司 

 

图2：毛利润结构图 
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资料来源：上市公司 
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表2公司主导产品的市场竞争情况 

 产品名称 比例 数据来源 主要竞争对手 

银杏叶片 11.8% 359 家样本医院 扬子江药业、康恩贝、博福-益福生、

威玛舒培博士药厂、海王药业 

六味安消胶囊 83.5% 359 家样本医院 江西博士达、江西银涛药业  

护肝宁片 70.6% 南方医药经济研究所 天强制药、玉安药业、紫鑫药业、飞

鹰制药、珍宝岛制药、秦昆制药 

益心舒胶囊 100.0% 信邦制药  

资料来源：上市公司 

公司营销部在全国主要省市建立了 8 个大区40 个办事处，拥有370 多人的销售队伍；品牌事业部在全国已经建

立了14 个办事处，拥有60 多人的销售队伍。目前，公司的绝大部分营销网点仍主要集中在省会等大中城市，省会以

下的二、三级城市以及农村市场的开发尚处于起步阶段。 

 

 

 

 

 

中方差业务 

公司正在研发的国家一类新药人参皂苷-Rd 是一种从中药三七中提取的单体化合物，其制剂主要用于治疗急性缺

血性脑卒中病，该一类新药Ⅰ期、Ⅱ期和Ⅲ期临床试验顺利结束后，基本证明该药是安全的、有效的，目前正处于新

药申报材料的准备阶段。在人参皂苷-Rd 的研发过程中，公司已经投资4043万元进行相关生产线建设，并支付专利和

临床试验款2550.27 万元，累计投资已达6593.36 万元，占公司2009 年6 月30 日资产总额的15.49%。 

活血化瘀是中医治疗中风的重要治则之一，能有效改善缺血区供血，防止和治疗脑水肿；减少神经细胞损伤与坏

死等作用功效，并已广泛被临床使用和实验证实。人参皂苷-Rd作为活血化瘀药的有效单体，具有很好的治疗脑缺血/

再灌注损伤与坏死作用，有望作为具有我国中医药特色的一类新药，成为脑血管疾病患者急用特效药物。我国患病率

和死亡率中脑血管病都位居前列，药物市场容量较大，公司新型一类脑血管新药人参皂苷-Rd顺利投产后，凭借营销

优势、处方药营销经验以及良好的信誉，预计市场前景较为乐观。 

公司其他10 种新药产品的研发进展也比较顺利。目前，公司研发的中药八类新药灯盏花素滴丸、脑力康胶囊等

已经完成临床试验，正在申请生产批准文号。  

 

投资建议 

公司发行 2170 万股，占发行后总股本的 25.00%,发行后总股本为 8680 万股。我们预测信邦制药 2010 年至 2011

年全面摊薄 EPS 分别为 0.68 元、0.9 元。公司发行价为 33 元，考虑到中小企业新股市场的高估值和公司本身的成长

阶段，我们认为公司可给予 2011 年 40 倍市盈率，上市首日合理价格为 36 元以上。投资风险一方面是市场估值水平

可能的变化，另一方面是公司新药上市进展可能达不到预期。 
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