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 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 

执业证书编号：S0630208010053 
021-50586660-8643 与销售。主导产品为四磨汤口服液、愈伤灵胶囊、银杏叶胶囊、缩泉胶囊等。

本次公开发行 1900 万股，上市后总股本 7400 万股。上市后汉森投资的持股

比例为 52.03%，仍为公司的控股股东。公司实际控制人为董事长刘令安先生。 
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联系人：顾颖 

 四磨汤口服液为公司独家发明专利产品，多次被评为“湖南名牌产品”、“湖

南省高新技术产品”，并多次被授予“湖南省产品质量奖”。 四磨汤口服液的

适用症横跨了助消化、肠胃动力、止泻及通便三大病种，具有明显的品种优

势。目前四磨汤口服液年销售额已超过 2 亿元，09 年占公司收入比 71.17%

及毛利比的 74.43%，为公司主要的利润来源。近几年复合增长率达到了 30%

以上，未来成长潜力巨大。 

021-50586660-8638 
dhresearch@longone.com.cn 
 
 
发行数据 

发行前总股本(万股） 5500 

本次发行股数(万股) 1900 

发行后总股本(万股) 7400 

 
  

 二线品种中缩泉胶囊 09 年进入了国家基本药物目录，将明显受益于基层放

量。银杏叶胶囊被国家发改委评为“优质优价产品”，有效成分在同类产品中

最高。愈伤灵胶囊被评为“湖南省优质优价产品”，有望实现平稳增长。  

发行后股权结构 

汉森投资 52.03% 

 复星医药  14.86% 

社会公众股 33.11% 

         
             公司本次 IPO 计划公开发行人民币普通股（A 股）1900 万股，募集资金用

于口服液及胶囊生产线技术改造工程项目，用以解决四磨汤口服液、银杏叶

胶囊、缩泉胶囊的产能瓶颈问题，提升公司的综合竞争力。 

医药行业相对上证综指走势图 
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成交金额 医药生物(申万) 上证综合指数

 

 我们预测公司 2010-2011 年的 EPS 分别为 0.86 元和 1.08 元。综合考虑公司

基本面及可比公司的估值，我们建议询价区间为 30.6-34.4 元之间，对应公司

2010 年及 2011 年 EPS 的市盈率分别为 35-40 倍和 28-32 倍。 
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1、 公司基本情况 

1.1 公司股权结构 

汉森制药是湖南省的一家民营中药企业，公司 IPO 前股本 5500 万股，此次拟

发行 1900 万股，上市后总股本 7400 万股。 

公司 IPO 前海南汉森投资有限公司持有公司 70%的股份，为公司的控股股东。

汉森投资由刘令安先生及其夫人王香英女士共同出资设立，其中刘令安先生

持有 68%的股权，王香英女士持有 32%的股权，因此刘令安先生为汉森制药

的实际控制人。另外上海复星医药为汉森制药的战略投资者，持有公司 20%

的股份。 

本次公开发行 1900 万股后，汉森投资的持股比例将下降至 52.03%，仍为公

司控股股东。 

图 1：IPO 前汉森制药股权结构图 
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刘令安 王香英 
68% 32% 

刘正清 何三星 刘厚尧 陈水清海南汉森投

资有限公司 
上海复星医药产业

发展有限公司 
2% 70% 20% 3% 3% 2% 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

1.2 公司主营业务 

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。生产口服液、胶囊剂、片剂等 10 个剂型、130 种药品，共有 188 个

药品批准文号。其中，83 个品种、129 个规格药品列入《国家基本医疗保险

和工伤保险药品目录》。 

公司的主导产品为四磨汤口服液、愈伤灵胶囊、银杏叶胶囊、缩泉胶囊等。 

四磨汤口服液为独家发明专利产品，多次被评为“湖南名牌产品”、“湖南省高

新技术产品”，并多次被授予“湖南省产品质量奖”；公司缩泉胶囊为中药保护

湖南汉森制药股份有限公司 

湖南汉森医

药有限公司 
湖南汉森医药

研究有限公司 

100%51% 

湖南北美房地产

开发有限公司 
湖南汉森化

工有限公司 
100% 100% 



                                                             东海证券研究所 公司研究 

网址：http://www.longone.com.cn          电话：(86-21)50586660 转 8638           传真：(86-21)50819897          E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 
市场有风险，投资需谨慎 

品种，愈伤灵胶囊被评为“湖南省优质优价产品”，银杏叶胶囊被国家发改委

评为“优质优价产品”。 

 

 

2、 公司行业背景 

2.1 肠胃疾病用药市场情况 

胃肠疾病为常见病、多发病，年龄越大，发病率越高。我国已开始步入老龄

化国家行列，胃肠疾病用药市场潜力巨大。 

目前全球胃肠疾病用药的销售额达 1000 亿美元，胃肠疾病用药的销售额列世

界药品销售总额的第 3 位，约占 14%。在我国，胃肠用药占医院药品销量的

18%，占 OTC 药品销售额的 25%。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。据统计，我国胃肠疾病用药近几

年的复合增长率为 13%，2009 年约为 230 亿元。预计未来几年的增长率仍将

保持 10%以上。 

以中西药分类来看，胃肠疾病用药中西药的市场份额为 53％，中药为 47％。

胃肠用药主要分为抗溃疡、助消化、肠胃动力、止泻及通便四大类别。在医

院市场和零售市场中，助消化药物分别占到了 18%和 13%。 

 

2.2 骨伤科疾病用药市场情况 

骨伤科疾病是不受时间、季节、地点、性别、年龄的限制，而随时随地任何 

人都可能发生的伤痛病。在全球工业化程度巨增的背景下，因各种原因造成

的骨伤、软组织损伤性疾病，占整个人类疾病的三分之一还多。近年来，我

国作为一个发展中的人口大国，因交通事故、其他作业造成的伤亡事故逐年

递增。同时，伴随人口的老龄化，肩周炎、腰椎间盘突出、股骨头坏死、骨

质增生等常见病、多发病的发病率也明显增加。 

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。按每年

0.5%的人口自然增长率测算，至 2013 年，我国骨伤科治疗类药物的市场规

模将达到 72.11 亿元。 

 

2.3 心脑血管疾病用药市场情况 

心脑血管药在全球范围内是第一大类药，约占药品销售总规模的 20％；在 

我国，心脑血管病用药属于第二大类药，约占全国药品销售总额的 15％。作

为我国传统的疾病治疗手段，中成药以其适应症广泛、耐受性好、毒副作用

小等特殊优势在我国心脑血管疾病用药市场中占据相当重要的位置。据测算， 
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2013 年我国心脑血管中成药市场容量将达到 621 亿元。 

银杏叶提取物银杏内酯安全性高、疗效确切，主要用于缺血性心脑血管疾病、

冠心病、心绞痛、脑栓塞、脑血管痉挛等疾病的治疗。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。 

2000 年至 2007 年，我国银杏叶制剂销售额的平均增长率为 29%。据此测算， 

2013 年，我国银杏叶制剂的市场规模将达到 144.84 亿元。 

 

 

3、 公司竞争力分析 

3.1 产品优势明显 

公司的主导产品为四磨汤口服液、愈伤灵胶囊、银杏叶胶囊、缩泉胶囊等。 

表 1：公司主导产品情况 

产品名称   用途   备注  
   顺气降逆，消积止痛。用于婴幼儿乳食内   国药准字 Z20025044   
   滞症，症见腹胀、腹痛、啼哭不安、厌食   发明专利产品  
 四磨汤口服液   纳差、腹泻或便秘；中老年气滞、食积症，  湖南省名牌产品  
   症见脘腹胀满、腹痛、便秘；以及腹部手   湖南省高新技术产品  
   术后促进肠胃功能的恢复。   乙类医保品种  

 愈伤灵胶囊  
 活血散瘀，消肿止痛。用于跌打挫伤，筋骨

淤血肿痛，亦可用于骨折的辅助治疗。  
 国药准字 Z43020436 乙类医保

品种优质优价产品（湖南省）  
   活血化瘀，通脉舒络。用于血瘀症引起的   国药准字 Z20026289   
 银杏叶胶囊   胸痹、中风，症见胸闷、心悸、舌强语蹇、  乙类医保品种  
   半身不遂等。   优质优价产品（国家发改委） 

 缩泉胶囊   补肾缩尿。用于肾虚之小便频数，夜卧遗尿
 国药准字 Z19991039 甲类医保

品种国家中药保护品种  

数据来源：公司招股说明书，东海证券研究所 

独家品种四磨汤口服液成长性好 

四磨汤口服液是公司挖掘明代儿科医家翁仲仁的《痘疹金镜录》中所载秘方

“四磨饮”研制而成，已获得国家独家发明专利，专利保护期至 2014 年截止。

四磨汤口服液的主要成分为木香、枳壳、乌药、槟榔，具有顺气降逆、消积

止痛的功效，适用症横跨了助消化、肠胃动力、止泻及通便三大病种，同其

他畅销肠胃产品相比，四磨汤口服液具有更广泛的适应症。 

四磨汤口服液目前年销售额已超过 2 亿元，但市场份额仍然较小，据不完全

统计，该产品占肠胃动力药市场的比率在 2%以下，近几年四磨汤口服液的复

合增长率达到了 30%以上，未来成长潜力巨大。 
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银杏叶胶囊优质优价 

银杏叶胶囊的市场广阔但生产批文也较多，竞争较为激烈。公司的银杏叶胶

囊是国家医保乙类品种，被国家发改委评为优质优价产品，全国的 9 个生产

批文中仅有 3 家公司的产品被评为国家优质优价产品。这主要是由于公司的

银杏叶胶囊中银杏总黄酮醇苷含量高达 40mg，其余厂家的含量都为 9.6mg

左右，这也是公司银杏叶胶囊的最大优势之一。 

愈伤灵胶囊平稳增长 

愈伤灵胶囊是乙类医保品种及在湖南、河南、广西、新疆为优质优价产品。

公司胶囊剂产能瓶颈解决后，愈伤灵胶囊的生产不再受限，预计将获得平稳

增长。 

缩泉胶囊将受益于基本药物目录 

缩泉胶囊主治补肾缩尿，2009 年入选《国家基本药物目录（基层部分）》，未

来有望受益于基层放量，实现销售额大幅增长。目前缩泉胶囊的竞争品种仅

有缩泉丸，但缩泉丸的生产厂家较多，竞争激烈，而缩泉胶囊仅有公司一家

厂商；并且缩泉丸是非处方药，而缩泉胶囊是处方药，因此将更明显受益于

基本药物目录。 

 

3.2 研发优势 

公司为湖南省高新技术企业。为提升公司研发能力，公司于 2003 年设立了 

汉森研究，专门从事公司产品的研发工作。 

公司目前正在研发的项目有心血舒通胶囊、蓝红胶囊、尼扎替丁注射液等。

心血舒通胶囊用于治疗冠心病心绞痛、心悸、胸闷、气短及心律失常等病症。

是公司自主研发的独家品种，拥有发明专利。蓝红胶囊是伤科用药，也是自

主研发的独家品种，拥有发明专利。尼扎替丁注射液为胃药，有益完善公司

的肠胃用药产品线。 

另外公司正参与 “973 计划”中医专项《若干中药成方的现代临床实验研究》

项目，在项目中公司与湖南中医药大学承担《四磨汤治疗运动功能障碍性胃

肠疾病的多中心临床实验研究》课题研究工作，具体负责《四磨汤口服液创

新质量控制体系的研究》子课题的研究工作。 

 

3.3 营销优势 

公司采用专业化临床学术推广与品牌推广相结合的营销方式。目前聘用了500

多名营销人员，其中 OTC 及基层的营销人员达到 300 多人，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，重

点销售终端客户达 4,000 余家。 
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4、 公司财务分析 

公司 2007-2009 年销售收入分别为 1.67 亿元、2.35 亿元和 2.83 亿元，复合增

长率达到 30%，。净利润分别为 3996 万元、4249 万元和 4925 元，复合增长

率 11%。公司整体收入及盈利增长情况良好。 

2007-2009 年公司综合毛利率分别为 73%、75%、76%，呈逐年上升趋势。 

图 2：公司收入、净利润、毛利率情况 
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资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

公司 2007-2009 的三项费用率逐年上升，分别为 48.21%、52.44%、53.80%，

主要原因是公司近年加大了市场推广力度，销售费用率逐年上升所致。公司

2007-2009 的销售费用率分别为 35.73%、42.27%、45.65%，预计随着公司规

模的增大，管理费用率和财务费用率的下降将有效抵消销售费用率的增长，

公司整体的期间费用率有望保持稳定。 

图 3：公司费用率情况 
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资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

公司 2007-2009 年的应收帐款周转率均较高，且远好于化学制药板块的平均
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水平，显示了公司良好的回款能力。 

表 2：公司其他财务指标 

项目  2009 年度   2008 年度   2007 年度  

 流动比率   2.45    1.59    1.16   

 速动比率   2.24    1.41    1.06   

 资产负债率   27.38%    39.39%    49.63%   

 资产负债率（母公司）   31.37%    40.01%    52.34%   

 应收账款周转率（次）   4.13    4.00    3.11   

 存货周转率（次）   4.55    4.80    5.23   

 销售利润率   17.39    18.03%    23.94%   

 无形资产占净资产比例（扣

除土地使用权）  
 3.48    6.11%    10.83%   

 息税折旧摊销前利润（元）   70,792,297.73    62,436,563.92   73,435,269.39   

 利息保障倍数   17.80    12.69    8.76   

 每股经营活动产生的现金

流量（元/股）  
 0.75    0.62    0.69   

 每股净现金流量（元/股）   0.08    0.49    0.37   

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

 

5、 公司主要风险 

5.1 主导产品集中的风险 

公司的主导产品四磨汤口服液、愈伤灵胶囊等占收入比很大。其中，四磨汤

口服液 2007 年、2008 年及 2009 年的销售收入分别为 10,971.15 万元、

16,288.61 万元和 20,135.78 万元，占同期主营业务收入的 65.81%、69.15%

和 71.17%，产品毛利占同期主营业务毛利的 71.07%、72.71%和 74.43%，公

司面临产品集中风险。未来应优化产品结构，打造更多的主导产品。 

 

5.2 主导产品专利到期风险 

公司的主导产品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。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。公司已从

申请四磨汤口服液为中药保护品种（拟在专利保护到期前申请）、申请四磨汤

其他剂型的专利、通过参与国家“973 计划”项目加强对四磨汤产品的研究

以提高产品标准并申请新的专利及加强市场营销力度等多方面建立起相应的

应对措施，若未获批，公司的经营可能面临一定的风险。 
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5.3 募投项目风险 

募投项目的实施进程及最终收益还存在一定的不确定性。 

 

 

6、 募集资金投向 

公司本次公开发行股票 1900 万股，募集资金用于口服液及胶囊生产线技术

改造工程项目，用以解决四磨汤口服液、银杏叶胶囊、缩泉胶囊的产能瓶颈

问题，提升公司的综合竞争力。 

公司 2008 年及 2009 年口服液生产线及胶囊剂生产线的产能利用率均已达到

100%以上。其中四磨汤口服液 2009 年产量 12675.38 万支，2007-2009 年产

能利用率分别为 93.54%、122.18%和 120.72%，均达到了较高水平，供给已

不能满足市场需求，并且在 2007 年、2008 年只能通过委托中达骛马生产的

方式解决了部分市场需求。胶囊剂生产线的银杏叶胶囊 2009 年产量 2895.51

万粒，产能利用率也达到了 125.44%。缩泉胶囊 2009 年产量 2421.65 万粒，

产能利用率为 125.44%。另外缩泉胶囊进入了国家基本药物目录，市场需求

也将快速扩张。 

本次募投项目投产后，四磨汤口服液产能将由 1.05 亿支增加到 3.05 亿支，胶

囊产能将由 1.1 亿粒增加到 2.1 亿粒。项目建设期为 24 个月，投产后第 1 年

其生产负荷为 40%，第 2 年为 70%，第 3 年及以后为 100%。项目投产后，

四磨汤口服液及银杏叶胶囊、缩泉胶囊等的产能不足问题将得以解决。超募

资金还将用于扩大原有产品市场及开发四磨汤新剂型等项目，界时公司的整

体竞争力将大大加强。 

表 3：募集资金投向 

项目   募集资金投资前产能   募集资金新增产能  
 口服液生产线产能  10,500 万支/年   20,000 万支/年  
   银杏叶胶囊 1,500 万粒   银杏叶胶囊 5,000 万粒/年 
 胶囊生产线产能   缩泉胶囊 1,500 万粒   缩泉胶囊 5,000 万粒/年  

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

 

7、 估值与市场定价 

7.1 公司估值 

我们的估值主要基于以下假设： 

1、2010-2012 年销售收入同比增长 30.6%、30.2%和 28.1%； 

2、发行 1900 万股，每股收益按照发行后总股本 7400 万股计算； 
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3、公司综合企业所得税率为 15%。 

在上述假设下，我们预测公司 2010-2012 年 EPS（摊薄） 分别为 0.86 元、1.08

元和 1.40 元。 

表 4：力生制药盈利预测 

盈利预测及市

场重要数据 
2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入(万元) 23,569 28,321 
 

36,979 48,161 61,704 
增长率 41.2% 20.2% 30.6% 30.2% 28.1%

营业利润(万元) 5,045 5,854 
 

7,985 9,947 12,915 
增长率 19.7% 16.0% 36.4% 24.6% 29.8%
净利润(万元) 4249 4925 6388 7958 10332 
增长率 12.2% 15.9% 29.7% 24.6% 29.8%
每股净资产（元） 2.37 3.26 3.29 4.36 5.76 
每股收益（元） 0.77 0.90 0.86 1.08 1.40 

资料来源：招股说明书、东海证券研究所 

 

7.2 上市定价 

我们认为公司目前在胃肠药物、骨伤科药物及心脑血管药物等领域的优势明

显，拥有独家品种四磨汤口服液、国家基本药物缩泉胶囊及愈伤灵胶囊、银

杏叶胶囊等盈利品种。随着产品在 OTC 及基层的放量，未来几年公司的快速

增长值得期待。 

综合中药版块可比公司的估值水平，我们建议询价区间为 30.6-34.4 元之间，

对应公司 2010 年及 2011 年 EPS 的市盈率分别为 35-40 倍和 28-32 倍。 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

屈昳：东海证券医药行业分析师，中山大学硕士，主要研究化学原料药、医疗器械及医药商业板块。 

重点跟踪公司：浙江医药、新和成、海正药业、南京医药、天士力、中新药业等。 

袁舰波：东海证券医药行业高级分析师，南京大学理学学士，复旦大学 MBA，拥有十多年的医药及证券行业从业经历，

具备丰富的营销、管理及证券分析经验，对企业的核心竞争能力和投资价值具有独到的研究。 

重点跟踪公司：益佰制药、康缘药业、升华拜克、现代制药、仁和药业等。 
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