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桂林三金 002275 推荐

OTC 中的研发驱动型企业 

近日，我们调研了桂林三金，对公司的发展趋势，产品梯队进行了深

入沟通。 

投资要点： 

 三金实际上是 OTC 企业中的研发驱动型企业。桂林三金的大部分收入

和利润都来自于 OTC 市场，但公司主导产品都具有深厚的技术底蕴，

均有工艺专利或方法专利保护，公司主导产品后续产品都来自于自主

研发，这明显不同于一般的 OTC 企业，我们认为三金实际上是一个研

发驱动型企业； 

 稳健的经营风格提供足够安全边际。桂林三金经营风格稳健，从 1988
年以来 20 多年实现了持续稳定增长，经营层面的波动很小，对于投资

者而言，公司的稳健发展能够提供足够的安全边际； 

 未来增长有望加快。08-09 年桂林三金的增长速度较慢，但我们判断，

公司 2010 年以后增长有望加快，动力主要来自：1、在 2008 年提价后，

主导产品销售价格已经到位，桂林西瓜霜（喷剂）、三金片等产品销量

已经回升到正常水平；2、二线产品脑脉泰、眩晕宁和舒咽清等高速增

长，脑脉泰未来进入 OTC 市场将大大扩展市场空间。 

 远期具有大量产品储备。作为研发驱动型企业，三金具有大量的产品

储备，除了目前的咽喉口腔和泌尿系统药物外，在抗肿瘤药物、心脑

血管药物、妇科用药等领域都有储备，未来还有可能通过收购获得新

产品。 

 给予公司推荐的投资评级。我们预测公司 10-12 年 EPS 为 0.87、1.11、

1.31 元，目前估值在医药板块处于低端，作为研发能力突出的 OTC

企业，业绩增长也有望加快，给予推荐的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1111 1295  1524 1796 
同比(%) 13% 17% 18% 18%
归属母公司净利润(百万元) 307 396  498 593 
同比(%) 12% 29% 26% 19%
毛利率(%) 77.0% 79.4% 80.6% 81.0%
ROE(%) 17.3% 20.6% 20.6% 19.7%
每股收益(元) 0.68 0.87  1.10 1.31 
P/E 38.23 29.67  23.58 19.82 
P/B 6.63 6.12  4.86 3.90 
EV/EBITDA 27 22  18 15 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司定位——OTC 中的研发驱动型企业                

桂林三金的主要收入和利润来自于 OTC 市场，然而公司与一般的 OTC 企

业有着巨大的差别。 

大部分 OTC 企业的特点是产品普通，营销突出，通过营销手段化普通为

神奇，通过确立品牌拉开与竞争对手的差距。 

桂林三金在 OTC 的市场的强势表现使得市场一直将三金误解为营销驱动

型企业，而从本质上看，桂林三金是一家研发驱动型企业，从其产品发展路径

来看，与合资企业西安杨森有类似之处。 

图 1：三金产品发展路径分析 

资料来源： 中投证券研究所 

二、产品系列——蕴藏深厚技术底蕴                      

公司董事长邹节明先生是从事技术出身的，从西瓜霜到三金片，逐步奠定

了公司的主导产品。 

公司目前的主导产品中，西瓜霜系列产品在原料工艺上有专利保护，制剂

产品也有相应的发明专利； 

三金片源自于广西当地民间验方，目前公司为独家生产，有专利保护； 

二线产品脑脉泰和眩晕宁也有事独家生产，有相应专利保护； 

总体来看，公司产品都具有深厚的技术含量，与 OTC 市场大量充斥的普

药产品是有本质的差别的。 

 

独特产品或独特工艺 产品研发

学术推广 处方药营销

结合终端进行广告推广 OTC 营销

拓展新的利润空间 研发新适应症 
市场寻求提价机会

初创期 

成长期 

成长后期
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表 1：桂林三金主要品种的技术优势 
品名 成分 应用领域 技术优势 

西瓜霜润喉片 西瓜霜、冰片等 咽喉用药 

桂林西瓜霜（喷剂） 西瓜霜、黄连、黄柏、

黄芩、大黄等 14 味 

咽喉用药（较重症）

西瓜霜清咽含片 西瓜霜、西青果、罗汉

果、麦冬、南沙参、乌

梅等 11 味 

咽喉用药 

西瓜霜独特生产工艺具有专利保护，制剂

产品也有专利保护 

三金片 金樱根、菝葜、羊开口、

金沙藤、积雪草 

泌尿系统感染 源于民间验方，独家生产，专利保护 

脑脉泰胶囊 三七、银杏叶、当归、

红花、丹参等 13 味 

脑中风 独立研发处方，独家生产，专利保护 

眩晕宁片 泽泻、白术、茯苓、陈

皮、半夏(制)、女贞子 

等 10 味 

头昏头痛 源自古方，独家生产，专利保护 

资料来源：招股说明书 调研资料 中投证券研究所 

三、发展路径——持续稳健增长                      

从桂林三金的发展历史来看，公司从 1988 年以来 20 年间，每年的收入和

利税都是增长的，在绝大部分年份利税都是以 10%以上的速度增长，体现了公

司的稳健的增长态势。 

图 2：1988 年以来公司含税收入和利税增长情况 
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资料来源： 公司资料 中投证券研究所 

如果仅仅依靠西瓜霜和三金片两大产品，预计公司未来的增长速度也只能

维持在 5-10%，但公司目前二线产品正在崛起，脑脉泰目前正申请成为 OTC，

以扩大市场销售，预计两三年后，公司的整体增长有可能再度加快。 
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四、定价能力——提价效应正逐步体现 

品牌中药企业大多有较强的定价能力，如云南白药、片仔癀等。 

桂林三金的产品中，西瓜霜润喉片和西瓜霜清咽含片为非医保双跨产品，

属于可以自主定价的产品； 

桂林西瓜霜（喷剂）、三金片是医保双跨品种，由省级物价部门制定最高

零售价； 

脑脉泰为医保处方药，发改委定价，眩晕宁片为医保 OTC 产品，由省级

物价部门定价。 

总体来看，三金的产品大多为自主定价和省级物价部门制定最高零售价。 

而在成本方面，三金的大部分原料不属于紧缺中药材，如西瓜霜，原料可

以说的取之不绝，三金片的原料基本都来自于广西当地药材，除了金樱根、积

雪草价格有上涨趋势外，大部分原料价格稳定。 

表 2：桂林三金主要品种定价和 2008 年提价情况 
品名 2007 年价格 2008 年价格 提价幅度 产品类别 定价方式 

西瓜霜润喉片 20s 1.66 2.3 38.6%
西瓜霜润喉片 24s 1.99 2.77（1.99） 39.2%
西瓜霜润喉片 48s 3.98 5.53（3.98） 38.9%

双跨，非医保 自主定价 

桂林西瓜霜 4.24 6.03（5.68） 42.2% 双跨，医保乙类 省级物价部门

西瓜霜清咽含片 3.56 3.56 0% 双跨，非医保 自主定价 

三金片 36s 7.13 10.16（9.57） 42.5%
三金片 54s 11 11 0%
三金片 72s 13.68 19.81（13.68） 44.8%

双跨，医保甲类 省级物价部门

脑脉泰 30s 20.9 20.9 0%
脑脉泰 40s 27.59 27.59 0%

处方药，医保甲

类 

发改委定价 

眩晕宁片（18s） 18.57 18.57 18.57

眩晕宁片（24s） 21.17 21.17 21.17

非处方药，医保

乙类 

省级物价部门

上述价格为三金核定的含税出厂价，括号内的价格是部分省市（北京、上海和云南）尚未实行提价的含税出厂价 

08 年 3 月公司提高了西瓜霜和三金片两大系列产品价格，由于当期提价

幅度较大，提价后销量有所下降，同时部分地区价格没有能够同步提高，在提

价初期给予了经销商较大的让利空间，提价效应在 08-09 年还没有充分体现。 

进入 2010 年，随着销量的逐步恢复，各地销售价格逐步到位，同时对经

销商进行梳理，减少 1 级经销商的数量，两大系列产品的提价效应将在未来两

年完整体现。 
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五、产品储备——新领域拓展空间巨大 

公司的主要在研品种除了目前的咽喉口腔和泌尿系统药物外，大多属于抗

肿瘤药物、心脑血管药物、妇科用药等领域。 

目前的在研品种主要包括以下几类： 

已有品种增加功能主治：三金片、脑脉泰胶囊； 

优势领域丰富产品线：心脑血管领域川芎嗪贴片、大川芎软胶囊，泌尿系

统感染药前列保片等； 

在抗肿瘤和妇科领域开放新的中药品种：包括肿瘤治疗领域的阿诺宁注射

乳液和升白宁注射乳液，妇科领域的妇炎停栓、三金妇炎片等。 

表 3：桂林三金主要在研品种 
名称 应用领域 进展 

脑脉泰胶囊 中风之外的新适应症 已获临床研究批件，目前即将已完成临床研究。 

三金片 前列腺炎 已完成临床研究，目前生产批件正在审评。 

川芎嗪贴片 心脑血管 已申报国家化药二类新药，已获临床研究批件，目前正在

进行临床研究。 

大川芎软胶囊 心脑血管 已申报国家中药八类新药，目前正在申请生产批件。 

血脉康片 心脑血管 已申报国家中药五类新药，已获临床研究批件，目前正在

进行临床研究。 

妇炎停栓 妇科炎症 已申报国家中药六类新药，已获临床研究批件，目前正在

进行临床研究。 

三金妇炎片 妇科炎症 已申报国家中药六类新药，已获临床研究批件，目前正在

进行临床研究。 

前列保片 前列腺炎 已申报国家中药六类新药，已获临床试验批件，目前正在

进行临床试验。 

三金结肠康胶囊 结肠炎 已申报国家中药六类新药，已获临床试验批件，目前正在

进行临床试验。 

复方抗病毒颗粒 抗病毒 已申报国家中药六类新药，已完成临床前研究，目前临床

研究批件正在审评。 

升白宁注射乳液 提高白细胞 已申报国家中药五类新药，目前正在申请临床研究批件。

肝脂定片 肝炎 已完成药学研究，正在开展药理、毒理学研究。 

阿诺宁注射乳液 抗肿瘤 即将完成药学、药理研究，准备申报国家中药五类新药。

资料来源：招股说明书，中投证券研究所 

六、盈利预测与估值                              

我们认为桂林三金属于经营稳健型的企业，公司在 08 年主导产品提价后

价格已经基本到位，销量在 2010 年将恢复到正常水平，同时在二线产品的高
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速增长的推动下，预计未来的利润增速将有明显提高。我们在以下假设条件下

对公司盈利作出了预测 

主要假设： 

1、主要产品价格已调整到位，暂不考虑后续产品价格变动； 

2、未考虑原材料成本上涨对公司产品毛利率的影响； 

3、在三金片和西瓜霜喷剂销量恢复到正常水平后，开始有自然增长，西

瓜霜润喉片的销量在 2010 也恢复到正常水平； 

4、二线产品脑脉泰胶囊与眩晕宁片逐渐放量，维持高速增长，暂未考虑

脑脉泰成为 OTC 双跨产品后的销量增长。 

5、对舒咽清等产品未做详细预测。 

表 4 桂林三金主要产品分类数据及预测（万元） 

产品分类 2009 2010E 2011E 2012E

西瓜霜系列 44486 50743 58050 66604

毛利率 79.4% 80.1% 81.0% 81.0%

其中：西瓜霜润喉片 21200 22896 24728 26706

   西瓜霜喷雾剂 18000 21240 25063 29575

   西瓜霜清咽含片 5286 6607 8259 10324

三金片系列 47674 56255 66943 78993

毛利率 87.9% 88.5% 89.3% 89.3%

脑脉泰 1600 2400 3600 5400

眩晕宁（片、颗粒） 3800 5510 7990 11585

其他药品合计 13524 14605 15774 17036

合计 111083 129513 152356 179618

毛利率 77.04% 79.38% 80.64% 81.01%

数据来源：中投证券研究所 

在以上预测前提下，我们预测桂林三金 2010-2012 年的 EPS 为：0.87、
1.10 和 1.31，目前 2010 年动态 PE 为 30 倍，在医药板块中处于低端，根据

盈利预测，按 2011 年 30 倍 PE 考虑，公司合理价值将能达到 33 元，给予推

荐的投资评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1742  1949  2516 3184 营业收入 1111  1295  1524 1796 
  现金 1148  1270  1726 2256 营业成本 255  267  295 341 

  应收账款 63  73  86 101 营业税金及附加 17  20  23 27 

  其它应收款 32  37  44 52 营业费用 376  445  509 602 

  预付账款 58  60  67 77 管理费用 89  108  122 144 

  存货 59  61  68 78 财务费用 3  -11  -14 -19 

  其他 383  447  526 620 资产减值损失 2  2  2 2 

非流动资产 320  275  229 184 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 4  4  4 4 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 274  255  235 216 营业利润 370  465  587 700 

  无形资产 28  2  -24 -50 营业外收入 8  8  8 8 

  其他 15  14  14 13 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 2062  2224  2745 3368 利润总额 377  472  594 707 

流动负债 272  287  309 338 所得税 70  76  95 113 

  短期借款 25  25  25 25 净利润 308  397  499 594 

  应付账款 60  62  69 80 少数股东损益 1  1  1 1 

  其他 188  200  215 233 归属母公司净利润 307  396  498 593 

非流动负债 7  7  7 7 EBITDA 395  475  594 702 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.68  0.87  1.10 1.31 

  其他 7  7  7 7    
负债合计 279  294  316 345 主要财务比率   

 少数股东权益 9  10  11 12 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 454  454  454 454 成长能力   
  资本公积 819  819  819 819 营业收入 12.6% 16.6% 17.6% 17.9%

  留存收益 501  647  1146 1738 营业利润 13.2% 25.6% 26.3% 19.2%

归属母公司股东权益 1773  1920  2418 3011 归属于母公司净利润 12.3% 28.9% 25.9% 19.0%

负债和股东权益 2062  2224  2745 3368 获利能力   

    毛利率 77.0% 79.4% 80.6% 81.0%
现金流量表    净利率 27.7% 30.6% 32.7% 33.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 17.3% 20.6% 20.6% 19.7%

经营活动现金流 363  338  418 487 ROIC 46.7% 56.5% 67.1% 73.2%
  净利润 308  397  499 594 偿债能力   

  折旧摊销 23  21  21 21 资产负债率 13.5% 13.2% 11.5% 10.2%

  财务费用 3  -11  -14 -19 净负债比率 9.35% 8.88% 8.26% 7.57%

  投资损失 -0  -0  -0 -0 流动比率 6.40  6.78  8.14 9.42 

营运资金变动 31  -70  -90 -111 速动比率 6.18  6.57  7.92 9.19 

  其它 -1  1  2 2 营运能力   

投资活动现金流 -51  24  24 24 总资产周转率 0.69  0.60  0.61 0.59 

  资本支出 55  0  0 0 应收账款周转率 16  17  18 18 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 5.34  4.37  4.49 4.58 

  其他 4  24  24 24 每股指标（元）   

筹资活动现金流 524  -239  14 19 每股收益(最新摊薄) 0.68  0.87  1.10 1.31 

  短期借款 -152  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.80  0.74  0.92 1.07 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.91  4.23  5.33 6.63 

  普通股增加 46  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 813  0  0 0 P/E 38.23  29.67  23.58 19.82 

  其他 -183  -239  14 19 P/B 6.63  6.12  4.86 3.90 

现金净增加额 837  123  455 530 EV/EBITDA 27  22  18 15 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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