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合计                         100% 

总股本(万股)                 14,700 

发行数量(万股)                3,700 

每股净资产(元)                3.40 

网下发行(万股)                7,40 

网上发行(万股)                2,960 
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发行方式             网下询价,网上定价 
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合理申购价格区间：    29—34 元 

 

医 药 生 物 行 业 
中药、苗药并举的民营企业           

                     ——贵州百灵上市定价

 

            

 

 

 

 

              

 

 

投资要点： 

 

 贵州百灵企业集团制药股份有限公司成立于2003年，地处贵州

省安顺市，其法定代表人为姜维先生。2009年公司实现主营业

务收入7.35亿，近三年复合增长率为29.29%，实现净利润1.12

亿，复合增长率达到24.54%。总体增速都超过医药行业近三年

的平均增速。 

 

 公司是一家中药、苗药并举的民营企业，产品治疗领域主要涉

及止咳化痰用药、感冒用药、心脑血管用药等，主要产品为咳

速停糖浆（及胶囊）、维C银翘片、银丹心脑通软胶囊、金感胶

囊四大产品，2009年上述四大产品合计销售6.23亿，占公司药

品工业收入的86.75%。 

 

 募投项目：天台山药业GMP生产线，占整个募投资金的62.86%，

该项目达产后将使公司维C银翘片的产能由目前的70亿片/年，

提升至135亿片/年；金感胶囊和银丹心脑通软胶囊的产能提升5

倍，这将彻底解决目前公司面临的产能瓶颈困扰。我们初步预

计该项目达产后，将给公司新增销售收入5亿左右。 

 

 我们预测公司2010年—2012年每股收益分别为0.97元、1.20元

和1.50元。基于目前中成药子行业2010年平均30倍的动态市盈

率，以及我们认为公司的独家产品银丹心脑通软胶囊在未来有

爆发增长的可能，故给予公司高于行业平均的30倍—35倍动态

市盈率，合理申购价格区间为29—34元之间。 

 

风险提示： 

 公司产品的部分中药材原料近期价格波动幅度巨大，可能

对公司经营产生不利影响。 

 国家继续降价部分药品价格，将对公司经营产生风险。 
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一、  公司是一家中药、苗药并举的民营企业 

 

贵州百灵企业集团制药股份有限公司成立于2003年，地处贵州省安顺市，其法定代表人为姜

维先生。2009年公司实现主营业务收入7.35亿，近三年复合增长率为29.29%，实现净利润1.12亿，

复合增长率达到24.54%。总体增速都超过医药行业近三年的平均增速。 

 

图1：公司近三年营业收入及增长率             图2：公司近三年净利润及增长率                      
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

公司主要从事中成药和苗药的开发、生产和销售。目前有国药准字号品种107个、入围《国家

基本药物目录》品种48个、入围《09版国家医保目录》品种44个、同时还拥有药品专利16个。按

照拥有发明专利的苗药产品数量和2009年OTC类苗药产品销售额排名统计，公司位居全国第一，按

照拥有药品批准文号的苗药产品数量和2009年单品种苗药销售额排名统计，公司位居全国第二。

公司苗药销售收入占同期药品工业收入的比例为50%左右，所以我们认为公司是一家中药、苗药并

举的民营企业。 

      
图3：公司产品概况                                      单位：个 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

二、 四大主力产品中，银丹心脑通软胶囊最值得期待 

   
公司产品治疗领域主要涉及止咳化痰用药、感冒用药、心脑血管用药等，主要产品为咳速停

糖浆（及胶囊）、维C银翘片、银丹心脑通软胶囊、金感胶囊四大产品，2009年上述四大产品合

计销售6.23亿，占公司药品工业收入的86.75%。 
 
图4：2009年公司主营业务收入情况（分产品） 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

1、 银丹心脑通胶囊：独家苗药，受众群体广泛，保持快速增长可期 

 

银丹心脑通软胶囊针对的心脑血管疾病，随着人们生活水平的提高，以及平均寿命的延

长，发病率呈现快速增长的势头，目前我国患有该类疾病的人数已经超过1.6亿，该疾病已经

成为导致国人死亡的“第二大杀手”。治疗心脑血管的药品也长期稳居我国用药量的第二的

位置。据统计：心脑血管药品的市场规模由2005年为528亿，上升至2009年的950亿，四年复

合增长率达到15.81%。我们预计随着医保覆盖面的增加和保障程度的提高，未来三年我国心

脑血管药品市场规模将保持在16%左右的增速。 
 

图5：我国心脑血管疾病药品市场规模及增长情况 
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（数据来源：南方医药经济研究所、爱建证券） 

 
银丹心脑通软胶囊属于苗药，是公司2005年推出的治疗心血管疾病的独家专利药品，拥

有20年专利保护，产品入围了《医保目录（2009年版）》。由于该产品具有配方独特、疗效

全面、服用安全等多方面的优势，2009年销售收入已经过亿，近三年销售收入平均增长率接

近110%。我们预计未来三年，该产品销售增速将维持在40%左右，且由于该产品的出厂价与

最高零售价之间还有213%左右的空间，故我们认为该产品有足够的空间使毛利率维持在80%
左右。 

 
图6：2007年—2012年银丹心脑通软胶囊销售情况及预测 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

2、 维C银翘片：公司销售收入最大的单品，未来难爆发增长 

 

维C银翘片，是由金银花、连翘、甘草、芦根、维生素C、对乙酰氨基酚等组分，组成

的中西结合型感冒药。公司该产品09年销售收入达到2.62亿，在竞争激烈的感冒药市场上

2009份额排名全国第四。由于维C银翘片生产厂家众多，有40多家企业拥有该药的生产批件，
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且其它品牌感冒药生产商实力不俗，故我们认为公司的维C银翘片未来三年该产品增长空间

有限，难出现爆发性增长，预计未来三年年均增长率为13%左右，稍高于感冒药近5年平均

10%的总体市场增长率。但作为目前公司销售额最大的单品，该产品的正常运营保证了公司

基本的经营，是公司最稳定的现金流产品。 

 

图7：2007年—2012年维C银翘片销售情况及预测 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

 

3、 金感胶囊：有望快速增长的独家品种 

 

金感胶囊与维C银翘片类似，是一种中西结合型感冒药，它具有清热解毒，疏风解表主要

用于普通感冒、流行性感冒，外感风热症，症见发热，头痛，鼻塞，流涕，咳嗽，咽痛。该

产品为公司独家销售的品种，由于该产品为公司独家品种，且其上市时间较短，销售基数小，

加之公司在感冒药领域具有一定的知名度，上市以来销售额保持着较高增速，我们看好该药

品未来三年的增长，预计2012年销量将接近1亿。 

 
图8：2007年—2012年金感胶囊销售情况及预测 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 
 

4、 咳速停糖浆（及胶囊）： 独家苗药，公司的明星级产品 

 
咳速停糖浆（及胶囊）：具有补气养阴，润肺止咳，益胃生津的功效，主要用于感冒及慢

性支气管炎引起的咳嗽，咽干，咯痰，气喘等。该产品所处的止咳化痰类药品市场2009年规

模达到72.06亿元，近三年，我国止咳化痰药市场规模复合年平均增长率达到9.93%。咳速停

糖浆（及胶囊）作为公司独家专利的苗药品种，2009年销售收入达到1.87亿，位居国内止咳化

痰类药品销量第四位。由于该产品的竞品较多，且基数已经较大，故我们认为该产品在未来

三年增速在8%左右，略低于行业平均增速，很难迅速放量。 
 

图 9：2007 年—2012 年咳速停糖浆（及胶囊）销售情况及预测
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 
 
 

三、 公司偿债能力有待提高，运营能力不断增强，盈利能力不

断下降  

 

2007年—2009年公司流动比率分别为1.23、1.40和1.56，虽然在逐年提高，但仍低于

临界指标2，说明公司偿债能力偏弱；公司同期存货周转率分别为2.18、3.07和4.17，即使

公司规模不断扩大，但该指标仍逐年提高；显示出公司较强的运营能力；公司近三年毛利

率水平分别为48.64%、46.69%和45.83%，呈现出不断下降的趋势，净资产收益率也从2007

年的45.08%下降至2009年的34.88%，盈利能力有下降趋势。 

 

图10：公司部分财务指标 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

 

四、募投项目围绕主业以提高产能为主  

 

从募投的四个项目所需资金分布看，天台山药业GMP生产线建设项目所需资金占整个

拟使用资金的62.86%，而该项目主要是围绕着中药、苗药主业，提升产能。  
 
表1：公司此次计划募投的项目 

 项目名称 投资金额（万元） 建设周期 
1 天台山药业GMP生产线建设项目 22,000.00 3 年 
2 GAP 种植基地建设项目 4,859.78 2 年 
3 技术中心建设项目 4,984.63 1 年 
4 营销网络建设项目 3,230.70 3 年 
 合 计 35,075.11  

（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

（1） 天台山药业GMP生产线建设项目：该项目达产后将使维C银翘片的产能由目前的70亿

片/年，提升至135亿片/年；金感胶囊和银丹心脑通软胶囊的产能提升5倍，这将彻底

解决目前公司面临的产能瓶颈困扰。我们初步预计该项目达产后，将给公司新增销售

收入5亿左右。 

 

（2） GAP种植基地建设项目：该项目属于公司药品生产过程中的配套项目，主要是为满足

公司药品生产的需要，从源头保障药品质量，并可以较好的控制成本。项目建成后将

达到年处理中药材约2400吨。 

 

（3） 技术中心建设项目：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，属于提升研发实力的项目。 

 

请务必阅读正文之后的重要声明 7



公司研究                                                                    

请务必阅读正文之后的重要声明 8

（4） 营销网络建设项目：该项目是公司适应市场竞争环境，提高市场竞争能力，提升产品

市场占有率的必然选择，项目将主要加强医院处方药的营销能力，促进银丹心脑通软

胶囊等处方药的放量。 

 

五、 盈利预测、合理价格区间和上市首日价格区间预测 

 

我们预测公司 2010 年—2012 年每股收益分别为 0.97 元、1.20 元和 1.50 元。基于目前中

成药子行业 2010 年平均 30 倍的动态市盈率，以及我们认为公司的独家产品银丹心脑通软胶

囊在未来有爆发增长的可能，故给予公司高于行业平均的 30 倍—35 倍动态市盈率，合理申购

价格区间为 29—34 元之间。 
 

报表预测         
利润表     （单位：百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 734.52 856.61 998.83 1173.24 

  减: 营业成本 397.86 461.13 523.41 596.23 

        营业税金及附加 7.24 8.39 9.69 11.26 

        营业费用 144.21 171.32 199.77 234.65 

        管理费用 40.70 51.40 59.93 70.39 

        财务费用 13.35 -3.80 -2.60 0.20 

        资产减值损失 0.78 1.00 1.00 1.00 

  加: 投资收益 0.42 0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 130.81 167.16 207.64 259.50 

  加: 其他非经营损益 0.64 0.65 0.65 0.65 

        利润总额 131.45 167.82 208.29 260.16 

  减: 所得税 19.78 25.17 31.24 39.02 

        净利润 111.67 142.64 177.05 221.13 

  减: 少数股东损益 0.00 0.06 0.08 0.09 

        归属母公司股东净利润 111.67 142.58 176.97 221.04 

EPS 0.76 0.97 1.20 1.50 

（数据来源：爱建证券） 

 

六、 风险提示 

 

（1） 公司产品的部分中药材原料近期价格波动幅度巨大，对公司经营产生的不利影响。 
 
（2） 公司部分品种进入了《09版医保目录》，故药品价格将由国家决定，药价的继续降

价，将对公司经营产生风险。 
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投资评级说明 

 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内， 个股相对大盘升幅20%以上 

推 荐： 预期未来6个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 

中 性： 预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级： 

强于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中性： 预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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