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专注中药皮肤药 

                          皮宝制药（002433） 

建议询价区间：21.30 元 - 24.85 元           新股定价报告 

 

投资要点  

 公司是典型的家族创业型企业，董事长柯树泉及其亲属共持有公司 80%的股

份。公司主要从事中药皮肤药的研发、生产和销售，目前产品已包括软膏剂、

丸剂等 14 个剂型、108 个药品品种。 

 

 公司一直专注于中药皮肤药领域、产品系列品种丰富，主要产品为消炎癣湿

药膏，二线产品包括解毒烧伤膏、肤特灵、克痒敏醑、皮宝霜等，治疗范围

覆盖了 20 余种皮肤病。 

 

 虽然我国的皮肤药市场主要被化学药产品占据，但中成药产品不含激素，具

有长期使用副作用小的特点，随着患者认知度的不断提高，中药产品的优势

将逐渐体现，公司的消炎癣湿药膏在中药皮肤药细分市场处于优势地位，销

量位居同行业前列。 

 

 公司从 07 年开始涉足心脑血管和不孕不育领域，主打产品心宝丸和麒麟丸

增长势头迅猛。心宝丸治疗心律不齐疗效显著，且具有突出的价格优势；麒

麟丸作为国家二级中药保护品种，是国内唯一一个男女均可服用的不孕不育

症药品。 

 

 公司本次 IPO 计划公开发行人民币普通股 2500 万股，集资金到位后，将用

于全自动软膏剂 GMP 生产线建设项目和全自动丸剂 GMP 生产线建设项目。 

 

 我们预测公司 2010-2011 年 EPS（摊薄） 分别为 0.71 元和 1.00 元。考虑到

公司特色产品的快速增长性，结合上市公司平均估值水平，我们认为公司的

合理价位在 21.30 元-24.85 元，对应公司 2010 年的 EPS市盈率分别为 30-35

倍。

2010 年 5 月 28 日    星期五

东海证券医药研究小组 

袁舰波 

执业证书编号：S0630208010052 
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联系人：李惜浣 
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发行数据 

发行前总股本(万股） 7500 

本次发行股数(万股) 2500 

发行后总股本(万股) 10000 

 

 

发行后股权结构 

太安堂集团 46.75% 

华宇投资 15.00% 

 柯少芳 9.95% 

金皮宝投资 3.30% 

社会公众股 25.00% 

 

 

医药行业相对上证综指走势图 
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1、 公司基本情况 

 

1.1 公司股权结构 

 

发行前，太安堂集团持有公司 62.33%股份，是公司的控股股东；柯树泉

持有太安堂集团 69.35%股份，是公司的实际控制人。公司是典型的家族企业，

董事长柯树泉及其亲属共持有公司 80%的股份。 

本次计划发行 2500 万股，发行后总股本为 10000 万股。发行后，董事长

柯树泉仍然为公司的实际控制人。 

 

图 1：IPO 前皮宝制药的股权结构图 

 

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 

公司主要从事中药皮肤药的研发、生产和销售。经过十年的发展，公司

产品已包括软膏剂、丸剂等 14 个剂型、108 个药品品种。目前公司销售收

入中 70%以上来源于皮肤病类药品，同时，心血管病类药品和不孕不育症类

药品所占的比例快速增长。 

公司皮肤病类药品主要产品为消炎癣湿药膏、肤特灵、烧伤膏；心血管

病类主要产品为心宝丸；不孕不育症类主要产品为麒麟丸。在公司产品中，

麒麟丸和祛痹舒肩丸被列为国家二级中药保护品种；消炎癣湿药膏、解毒烧

伤膏、麒麟丸等 9个产品是国内独家生产品种；此外，34 个药品被列入《国

家基本药物目录》，59 个药品被列入《医保目录》。 
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2、 皮肤外用药市场 

皮肤病是一种发病率较高的常见病，受环境污染、全球气候变暖以及精

神压力增大等因素的影响，我国的皮肤病患者数量持续增加。据有关资料统

计，皮肤病在我国的总患病率为 1.23%，即约有 0.16 亿人患有不同程度的皮

肤病。目前皮肤药在零售渠道的销售量位于复合维生素和钙制剂类药品、感

冒咳嗽类药品之后列第三位；增长率仅次于感冒咳嗽药，位列第二。 

 

2.1 皮肤外用药市场规模 

 

目前对皮肤病的治疗多以外用药为主，皮肤外用药占整个皮肤药市场的

份额为 85%左右。从药品功效来看，销售最多的皮肤外用药主要集中在治疗

细菌、真菌、球菌等引起的感染性皮炎和因食物、花粉等引起的过敏性皮炎

的药品。其中用于治疗真菌感染引起的皮肤病药品几乎占据了 50%的皮肤病

外用药市场份额。 

随着皮肤病患者数量的增加，且皮肤病多具有不易根治的特点，皮肤外

用药产品的销量保持快速增长。据 CMH Health Data Ltd 统计，我国 2005 年、

2006 年、2007 年的皮肤药外用药销售额分别为 66.37 亿元、73.49 亿元和

78.32 亿元，市场规模逐年扩大。 

 

图 2: 2003-2007 年我国皮肤病外用药市场规模 
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                  资料来源：CMH Health Data Ltd，东海证券研究所；单位：亿元 

 

2.2 皮肤外用药市场竞争情况 
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目前我国药品零售市场上销售的皮肤科外用药有 521 种，其中化学药品

种接近 417 种，中药品种有 104 种左右。化学药占据了皮肤用药约 80%的市

场份额。 

目前国内皮肤外用药市场中，公司产品的主要竞争产品包括西安杨森旗

下的“达克宁”系列产品、三九医药的“999”皮炎平软膏、上海先灵葆雅的

艾洛松软膏、金桥药业的珊瑚癣净、贵州苗仁堂的癣清等。其中，以达克宁、

皮炎平为代表的西药皮肤病外用药占据了我国皮肤病外用药市场的大部分份

额。 

 

表 1：公司产品和主要竞争产品情况对比 

排名 药品名称 生产厂家 产品销售额 

1 达克宁 西安杨森制药有限公司 超 6亿元 

2 999 皮炎平 三九医药有限公司 3.89 亿元 

3 艾洛松软膏 上海先灵葆雅 - 

4 珊瑚癣净 金桥药业 - 

5 癣清 贵州苗仁堂 - 

 消炎癣湿药膏 皮宝制药 9324 万 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

3、 公司核心竞争能力分析 

 

3.1 专注皮肤外用药市场 

 

公司自成立以来一直专注皮肤外用药，2007-2009 年皮肤病类药品占公

司主营业务收入的比重分别为 88.64%、78.09%和 74.78%，占主营业务利润的

比重分别为 87.64%、75.88%和 73.06%，皮肤病药物是公司的主要收入和利润

来源。 

虽然我国的皮肤外用药市场主要被化学药产品占据，但公司的消炎癣湿

药膏在中药皮肤病外用药细分市场处于优势地位，销量位居同行业前列。 
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图 3: 2009 年公司主营收入结构图 

 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

3.2 皮肤外用药产品丰富 

 

公司的皮肤外用药主要产品为消炎癣湿药膏，二线产品包括解毒烧伤膏、

肤特灵、克痒敏醑、皮宝霜等产品。针对不同皮肤病类型，产品系列的治疗

范围涵盖了各种皮肤病主要的病症，提供了一个较为完善的治疗方案。 

 

表 2：公司皮肤病类产品主治范围 

产品名称 适应症 

消炎癣湿药膏 头癣、体癣、足癣、慢性湿疹、滋水搔痒、疥疮等。 

解毒烧伤膏 凉血解毒，活血止痛，祛腐生肌。 

肤特灵 用于皮肤、粘膜受各种细菌、真菌感染引起的炎症的消毒。 

克痒敏醑 收敛止痒，消炎解毒。用于急慢性湿疹、荨麻疹、虫咬性皮炎 

皮宝霜 细菌、真菌感染引起炎症、瘙痒，肤湿疹、皮炎、荨痳疹 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

公司主营产品消炎癣湿药膏的销售额近年来一直保持稳步的增长，

2007-2009 年销售额的复合增长率达 13.97%。同时，肤特灵、烧伤膏、克痒

敏醑等二线产品的销售额也逐年上升。 
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图 4: 2007-2009 年公司皮肤用药主要品种销售额 
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资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

3.3 不含激素副作用小 

虽然我国的皮肤外用药仍然以化学药为主，但西药产品长期使用会因为

皮肤耐受性的增强而影响治疗效果；同时，人体也容易产生各种不利的病理

变化，副作用较大。而中药产品原药材自然、不含激素，所以不存在皮肤萎

缩、色素异常、耐受性差等西药常见的副作用。由于皮肤病为慢性病且难以

根治，随着患者认知度的不断提高，中药产品的优势将逐渐体现，中药皮肤

病外用药市场的份额也将逐渐扩大。 

 

3.4 迅速抢占第三终端 

公司目前的营销渠道主要集中在 OTC 及第三终端，260 余人的营销团队

维护着全国近 6 万多家终端。随着国家医疗保障体制的不断完善，药品保障

范围逐渐扩大，农村消费者的需求量将会大幅增加，第三终端拥有广阔的市

场空间。 

公司已经未来市场开拓的重心确定在第三终端，计划在未来两年内，在

原有 10 个办事处的基础上，增开 8 个办事处，将营销覆盖范围扩大到全国，

营销到的第三终端数从目前的两万五千家拓展到二十万家，未来公司将坚持

以 OTC、第三终端为主，其他渠道营销为辅的营销模式。 

 

表 3：公司各销售渠道所占比例 

 2009年度 2008年度 2007年度 

OTC销售额 49.11% 52.28% 59% 

第三终端销售额 43.21% 40.87% 34% 

其他渠道销售额 7.68% 6.85% 7% 

合计 100.00% 100.00% 100% 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 
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4、 公司财务分析 

公司近三年的营业收入和净利润稳步增长，复合增长率分别约 16.37%和

20.62%。公司综合毛利率水平稳步提高，主要由于在 2007 年底新增了毛利率

较高的产品——心宝丸和麒麟丸，这两个产品的销售收入的迅速增加，提高

了公司的综合毛利率。  

 

图 5：2007-2009 年公司收入、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 年，期间费用率分别为 17.56%、18.91%和 15.45%。由于

公司成本控制能力较强，期间费用率基本稳定。 

 

图 6：2007-2009 年公司三项费用率情况 
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资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 
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表 4：公司其他财务指标 

主要财务指标 2007 2008 2009 

流动比率 1.34 2.74 2.38 

速动比率 1.06 2.06 1.81 

应收账款周转率 6.18 5.65 5.38 

存货周转率 5.07 5.49 5.07 

每股经营活动产生的现金流量(元) 0.16 0.29 0.63 

资产负债率 41.27% 28.83% 32.06% 

每股净资产(元) 1.72 2.23 2.95 

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 化学药产品竞争风险 

目前国内皮肤外用药市场仍然以达克宁、皮炎平为代表的西药为主，虽

然公司产品在中药皮肤外用药中优势明显，但仍然面临着市场份额较高的化

学药产品的竞争风险。 

 

5.2 地区依赖性的风险 

2007-2009 年，公司对华南地区和华东地区的销售收入合计占销售收入

总额的比重分别为 88.69%、87.09%、84.50%，虽然呈逐年下降趋势，但上述

地区的销售仍基本决定了公司的收入情况，如果由于各种原因而导致上述区

域的销售出现波动，将对公司的经营造成一定影响。 

 

5.4 产品降价风险 

公司 108 个产品中，34 个药品被列入《国家基本药物目录》，59 个药品

被列入《医保目录》。随着国家基本医疗保险制度改革和降低药品价格政策的

实施，公司现有产品存在一定的降价风险。 

 

6、 募集资金投向 

公司本次 IPO 拟向社会公众公开发行人民币普通股 2500 万股。本次发

行后，募集资金将投入全自动软膏剂 GMP 生产线建设项目和全自动丸剂 GMP 

生产线建设项目。 
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表 5：募集资金投向 

使用募集资金投入 
项目名称 

投资总额 

（万元） 第一年 第二年 第三年 

全自动软膏剂GMP 生产线建设项目 7,019.8 2,233.6 4,148.0 638.2 

全自动丸剂GMP 生产线建设项目 4,587.5 1,444.8 2,683.2 459.5 

合计 11607.3 3678.4 6831.2 1097.7 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

6.1 全自动软膏剂 GMP 生产线建设项目 

此项目拟购置严格按照 GMP 标准设计的现代化软膏剂全自动生产线一

条，以满足公司软膏剂产品的产能缺口。 

公司现有的 2 条半自动软膏剂生产线，产能约 1000 万支，主要用于主

营产品消炎癣湿药膏的生产，07 年产能利用率已高于 100%。此项目完全达

产后，新增软膏剂产能约 2000 万支⁄年，可满足消炎癣湿药膏及其他软膏产

品未来的发展需要。 

 

6.2 全自动丸剂 GMP 生产线建设项目 

此项目将对全资子公司太安堂制药增资 4,587.5 万元，用于全自动丸剂

GMP 生产线项目的建设。 

公司现有的丸剂生产线主要用来生产心宝丸等丸剂产品，此项目拟购置

全自动丸剂 GMP 生产线一条。该项目达产后，太安堂制药将新增丸剂产能

3,000 万瓶，可满足心宝丸销量快速增长的生产需求。 

 

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、皮肤病类产品 10 年保持 20%的增长，11-12 年增长 30%； 

2、心脑血管类主要产品心宝丸三年保持 60%的增长，不孕不育类主要产品麒

麟丸保持 80%的增长； 

3、期间费用基本保持稳定； 

4、公司综合企业所得税率为 19%。 

在上述假设下，我们预测公司 2010-2012 年 EPS（摊薄） 分别为 0.71

元、1.00 元、1.42 元。 
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表 6：皮宝制药盈利预测 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 24378 28833 36579  50323 69791 

增长率 33.2% 18.3% 26.9% 35.0% 40.0%

营业成本 14957 17632 22139  30121 41591 

营业税金及附加 174 204 181  244 342 

销售费用 2966 2896 3658  5032 6979 

管理费用 1410 1192 1829  2516 3490 

财务费用 233 366 (300) (300) (300)

利润总额 4718 6703 8769  12374 17315 

所得税费用 767 1318 1666  2351 3290 

归属于母公司净利润 3829 5389 7109  10031 14037 

EPS 0.51 0.72 0.71 1.00 1.40

资料来源：招股说明书、东海证券研究所 

 

7.2 上市定价 

我们认为公司在中药皮肤外用药领域具有很强的竞争力，心脑血管及不

孕不育领域产品增长势头强筋，随着公司在第三终端拓展的深入，将有助于

公司产品销售的快速增长。考虑到公司未来良好的成长性，以及上市公司平

均的估值水平，我们认为公司的合理价位在21.30元-24.85元，对应公司2010

年的 EPS 市盈率分别为 30-35 倍。 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

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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