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汉森制药：新股分析 

事件描述 

汉森制药将于 2010 年 5 月 11 日在深交所创业板发行。 

事件评论 

报告要点 

管理层持股的中成药企业：公司主要从事中成药的研发生产，主要产品有四磨汤口服液、愈伤灵胶囊和银杏叶胶囊等。

海南汉森投资有限公司持有公司发行后 52.03%股份，刘令安，王香英夫妇分别持有汉南汉森投资有限公司 68%和 32%

的股权，为公司实际控制人 

公司主要产品市场潜力较大：公司主要产品对应的胃肠疾病、骨伤科疾病及心脑血管疾病市场容量大，尤其是主打药

“四磨汤口服液”对应的胃肠疾病市场仍然保持高速增长，为公司提供了成长空间。 

公司具有区域竞争优势：公司主要产品均为国家医保乙类药物，主打产品“四磨汤口服液”享受国家专利保护。产品

生产原料较为常规，易于获得，这使得公司公司毛利率维持在较高水平。公司销售网络覆盖广，在重点区域的销售能

力强，并且积极开拓 OTC 和农村市场，为公司的发展奠定良好基础。 

募集资金扩大产能：本次募集资金主要用于口服液及胶囊生产线的改造，用以扩大公司传统优势产品的生产规模。 

申购建议：根据目前中小板新上市制剂类公司的价格定位，我们认为上市后可给予汉森制药 2010 年 50 倍市盈率，而

申购价可在 40 倍市盈率，即 36 元左右。 

 

管理层持股的中成药企业： 

公司主要从事胃肠疾病、骨伤科疾病及心脑血管疾病中药制剂的研发、生产与销售。主要产品为四磨汤口服液、

愈伤灵胶囊和银杏叶胶囊等。海南汉森投资有限公司持有公司发行后 52.03%股份，刘令安，王香英夫妇分别持有汉

南汉森投资有限公司 68%和 32%的股权，为公司实际控制人。 

刘令安先生曾任湖南省医药开发集团总公司部门经理、海南医疗董事长兼总经理、深圳汉森董事长兼总经理、汉

森有限董事长兼总经理，其丰富的医药行业的从业、 管理经验能为公司发展提供支持。 
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图 1：公司发行后股权结构图   

 

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部整理 

 

四磨汤口服液、愈伤灵胶囊和银杏叶胶囊等药品是公司的主要收入来源，占公司总收入的 85%以上。公司的营业

收入和净利润在最近 3 年均保持了稳定的增长。 

图 2：公司收入和盈利状况分析      图 3：公司收入结构                             
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资料来源：公司招股说明书 

 

公司主要产品市场潜力较大: 
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公司以生产中药制剂为主，共有药品 131 个品种、188 个规格。其中 83 个品种、129 个规格列入《国家基本

医疗保险和工伤保险药品目录》，76 个规格列入 OTC 目录，36 个品种 71 个规格列入《国家基本药物目录（基层部

分）》。主要涉及消化系统用药、伤科用药、心脑血管用药和诊断用药等。主导产品有四磨汤口服液、愈伤灵胶囊、银

杏叶胶囊、缩泉胶囊、泛影葡胺注射液、陈香露白露片等。  

 

四磨汤口服液 

四磨汤口服液主要用于胃肠疾病的治疗。我国胃肠疾病用药市场中，胃药约占 80%，2005 年我国胃药市场规模

约为 114.22 亿元。据此测算，2005 年我国胃肠疾病用药市场容量约为 140 亿元。据统计，我国胃肠疾病用药每年以

30%的速度增长，按照中药行业平均增长速度 20%保守测算，目前我国胃肠疾病用药市场容量约为 240 亿元。 

若按病变种类划分，公司四磨汤口服液横跨了助消化类、肠胃动力类、止泻及通便类三大种类。按照胃肠疾病用

药 240 亿元市场规模的 40%测算，对应约 96 亿元的市场规模，在扣除助消化类、肠胃动力类、止泻及通便类胃肠疾

病用药中的强势品牌所占的市场份额后，仍有 40 亿元以上的市场空间，潜力巨大。 

图 4：主导产品四磨汤经营状况 
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资料来源：上市公司 

愈伤灵胶囊 

愈伤灵胶囊主要用于骨伤科疾病的治疗。骨伤科用药约占中药市场的 4%左右；2007 年，我国中药产业实现销售

收入 1,763 亿元，据此测算 2007 年骨伤科用药市场规模约为 70 亿元。公司生产的愈伤灵胶囊原料投放量足、疗效显

著，被评为“湖南省优质优价产品”，目前已在全国 30 个省（直辖市）的大中型医院临床应用推广。 

银杏叶胶囊 

银杏叶胶囊主要用于心脑血管疾病的治疗。2005 年我国心脑血管中成药的市场零售总规模约为 119.8 亿元，约占

心脑血管用药（包括中成药和化学药）总体市场的 25.96%。由于银杏叶制剂为处方制剂，故医院销售所占比例较大，

达银杏叶制剂总销售额的 70%左右。2007 年我国银杏叶制剂医院销售额为 22 亿元，据此测算，2007 年我国银杏

叶制剂总销售额约为 31.4 亿元。 

 

公司具有区域竞争优势： 

第一，原料供应优势。公司生产所需的主要中药材包括枳壳、木香、乌药、槟榔、陈皮、落新妇、山药、益智仁等，

均为常规普通产品，价廉易得。其中，枳壳、乌药、陈皮、落新妇等原料在周边地区广泛种植、大量出产，公司产品

主要原材料的供应来源丰富，不依赖于特定的第三方。由于公司主要原材料价廉易得，公司产品的毛利率始终保持较
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高水平，最近三年公司综合毛利率分别为 73.46%、75.48%和 76.22%。 

图 5：07 年-09 年公司毛利率和净利率 
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资料来源：公司招股说明书 

 

第二，知识产权保护优势。主导产品四磨汤口服液的核心技术已获得国家专利，保护期为 20 年。公司本次募集资

金投资产品之一缩泉胶囊已被国家药监局认定为“中药保护品种（首家保护）”，保护期限为 7 年（到期后可续保 7 年）。

同时，公司“四磨汤”的发明专利申请已获国家知识产权局受理。公司五积丸产品正申请中药保护品种，已获得国家

中药品种保护审评委员会受理。 

表 1：公司主要产品介绍 

产品 用途 
09 年占销售

收入比例 
是否医保 独家产品 备注 

四磨汤口服液 胃肠疾病治疗 71.17% 乙类医保 是 享受国家专利保护  

愈伤灵胶囊 骨伤科疾病治疗 9.81% 乙类医保 否 优质优价产品（湖南省） 

银杏叶胶囊 心脑血管疾病治疗 7.89% 乙类医保 否 优质优价产品（国家发改委）

资料来源：公司招股说明书 

第三，营销优势。公司目前聘用了 500 多名营销人员，在全国设立了 28 个办事处，覆盖 30 个省市，与 900 多

家医药经销商建立了业务往来，营销渠道覆盖面广。同时公司也非常重视 OTC 和农村市场，2005 年以来，公司加强

了 OTC 及农村市场的开拓力度，最近三年发行人产品销售收入构成中，OTC 及农村市场销售所占比例分别为

51.63%、48.15%和 45.15%，这使得公司能够享受到农村市场增长带来的收益。此外，公司还积极调整营销策略，在

保持和发展全国市场的同时，加大了对占公司销售收入比重较高的广东、河南、河北等地的营销投入，维持自己的优

势。 

 

募集资金扩大产能 

本次募集资金将用于口服液及胶囊生产线技术改造工程项目。改造过后“四磨汤口服液”产能将新增 2 亿支，较

2009 年实际产量增长 158%；“银杏叶胶囊”产能将新增 5 千万粒，较 2009 年实际产量增长 173%；“缩泉胶囊”产

能将达到 5 千万粒，较 2009 年实际产量增长 206% 
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表 2：募集资金项目： 

项目名称 预计投资总额（万元） 项目规模 项目建设期 

口服液及胶囊生产线技术改

造工程项目 
15,543.30 

2 亿支四磨汤口服液 

0.5 亿粒银杏叶胶囊 

0.5 亿粒缩泉胶囊 

24 个月 

资料来源：公司招股说明书 

 
风险提示： 

主导产品过于集中的风险：四磨汤口服液销售额 2009 年占公司销售收入比例为 71.17%，尽管公司正在加大对其

他产品的投入，改善产品结构，但短期内四磨汤口服液份额独大的情况不会改变，一旦该市场发生重大变化，将严重

影响公司的盈利能力。 

知识产权保护到期及产品被仿制风险：公司生产的四磨汤口服液为国家专利产品，专利保护期至 2014 年 2 月 4 

日。在四磨汤口服液专利保护期满后，市场上可能出现其他企业生产的同类产品，公司的经营可能面临一定的风险。 

 

 

申购建议 

  汉森制药主业突出、主导产品成长性良好。募集资金使用后将扩大产能，对业绩持续提升有支持作用。我们预

测汉森制药 2010 年、1011 年全面摊薄的 EPS 分别为 0.89 元、1.14 元。根据目前中小板新上市制剂类公司的价格定

位，我们认为上市后可给予汉森制药 2010 年 50 倍市盈率，而申购价可在 40 倍市盈率，即 36 元左右。 

 

表 3：可比公司的市场价格定位 

EPS PE 
代码 名称 价格 

2010E 2011E 2010E 2011E 

002294 信立泰 66.35 1.44 1.92 45.99 34.62

002317 众生药业 90.19 1.60 2.08 56.37 43.33

002349 精华制药 25.15 0.54 0.69 46.83 36.58

002370 亚太药业 21.71 0.48 0.61 45.71 35.69

002390 信邦制药 52.62 0.70 0.90 75.55 58.56

002393 力生制药 58.30 1.00 1.22 58.25 47.70

平均     54.78 42.75

资料来源：wind，长江证券研究部 

 

 

 

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 资产负债表（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E

      

营业收入 283.21 382.34 497.04 621.29 货币资金 57.31 400.00 400.00 400.00 
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营业成本 71.66 94.36 121.64 151.14 交易性金融资产 0 0 0 0

毛利 211.55 287.98 375.40 470.15 应收账款 89.51 121.38 157.79 197.23 

％营业收入 74.70% 75.32% 75.53% 75.67% 存货 14.38 19.50 25.35 31.69 

营业税金及附加 0 0 0 0 预付账款 0 0 0 0

％营业收入 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 其他流动资产 3.76 3.82 4.97 6.21 

销售费用 129.30 174.34 226.65 283.31 流动资产合计 164.96 544.70 588.11 635.14 

％营业收入 45.66% 45.60% 45.60% 45.60% 可供出售金融资产 0 0 0 0

管理费用 22.49 30.06 38.32 47.20 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 7.94% 7.86% 7.71% 7.60% 长期股权投资 0 0 0 0

财务费用 3.14 5.63 10.69 11.00 投资性房地产 0 0 0 0

％营业收入 1.11% 1.47% 2.15% 1.77% 固定资产合计 66.25 70.86 74.88 78.31 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 15.44 13.51 11.58 9.65 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 递延所得税资产 0 0 0 0

营业利润 56.62 77.94 99.74 128.65 其他非流动资产 0 0 0 0

％营业收入 19.99% 20.39% 20.07% 20.71% 资产总计 247.20 629.62 675.12 723.65 

营业外收支 1.04 0.00 0.00 0.00 短期贷款 40.00 393.05 402.27 406.43 

利润总额 59.58 79.87 101.67 130.58 应付款项 12.36 16.58 21.55 26.93 

％营业收入 21.04% 20.89% 20.45% 21.02% 预收账款 0 0 0 0

所得税费用 10.33 13.84 17.62 22.63 应付职工薪酬 0 0 0 0

净利润 49.25 66.03 84.05 107.95 应交税费 0 0 0 0

其他流动负债 14.98 20.32 26.42 33.02 归属于母公司所有者

的净利润 49.25 66.03 84.05 107.95 流动负债合计 67.34 429.95 450.24 466.38 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 长期借款 0.35 0.35 0.35 0.35 

EPS（元/股） 0.90 0.89 1.14 1.46 应付债券 0 0 0 0

现金流量表（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 递延所得税负债 0 0 0 0

   其他非流动负债 0 0 0 0

经营活动现金流净额 41.02 45.86 59.61 81.41 负债合计 67.69 430.30 450.59 466.73 

取得投资收益 

收回现金 0 0 0 0

归属于母公司 

所有者权益 179.51 199.32 224.53 256.92 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 179.51 199.32 224.53 256.92 

固定资产投资 -20.50 -10.00 -10.00 -10.00 负债及股东权益 247.20 629.62 675.12 723.65 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 基本指标 2008A 2009E 2010E 2011E

投资活动现金流净额 -20.50 -10.00 -10.00 -10.00    

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.90 0.89 1.14 1.46 

股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 BVPS 3.26 2.69 3.03 3.47 

银行贷款增加（减少） -12.70 353.05 9.22 4.15 PE 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资成本 0 0 0 0 PEG  

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 PB 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金流净额 -16.25 306.83 -49.61 -71.41 EV/EBITDA 0.00 0.00 0.00 0.00 

现金净流量 4.27 342.69 0.00 0.00 ROE 27.44% 33.13% 37.43% 42.02%
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