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精耕优势品种，多元化发展迎来业绩全面开花 
 

 

事    项 

近期我们组织了联合调研，与公司管理层进行了交流，对公司的产品、销售和

未来发展进行较深入的了解和探讨。 

主要观点 

1、抗肿瘤中药国内领先，主打产品增幅强劲。抗肿瘤药物是公司拳头产品中

的重中之重。主打产品中的艾迪注射液和复方斑蝥胶囊具有直接杀灭癌细胞作

用，属广谱抗肿瘤药物。其中艾迪 2000 年被确定为中药二级保护品种，2004

年入选国家基本医疗目录，并作为典型抗肿瘤药物已被写入医学教科书中。07

年至 09 年艾迪单药销售收入从 4亿元增长到 6.2 亿元，复合增长率达 24.5%。

公司另一个抗肿瘤主打药物复方斑蝥胶囊具有很好的肿瘤靶向分布特性和阻

断癌细胞 DNA 复制的功能，与艾迪同属公司优质优价产品，并一起被纳入 09

年医保目录中。近两年复方斑蝥胶囊市场销售增长呈加速趋势，08、09 两年同

比增幅都超过 30%，09 年更是达到 40%以上。受益于肿瘤药品市场扩大和产品

独特的疗效，公司的肿瘤药物未来销售仍可维持较高幅度的增长。 

2、代理药物洛铂将为公司带来可观收益。公司 09年 8 月获得海南长安国际制

药有限公司产品洛铂十年期的总代理权。洛铂为第三代铂类抗肿瘤药物，属化

学一类新药，疗效确切广谱，无交叉耐药性和明显肾毒性。单药对小细胞肺癌

和乳腺癌初治有效率达 42.6%和 53.6%，对慢性粒细胞白血病总有效率为

92.5%，完全缓解率达 62.5%，在选药上对二代铂类药物（顺铂、卡铂等）和常

规的白消安、羟基脲等有替代作用。与另一种第三代铂类药物奥沙利铂相比，

洛铂在可分散性、耐药性、细胞抑制效果和副作用方面均有更好的表现。该药

已在 25 个省医保药物招标中中标。公司今年配备了 150 人左右的专门销售团

队，采取学术营销为主的策略进行市场推广。预计今年销售有望突破亿元，未

来 3-5 年可望达到 5亿元销售额。 

3、心脑血管药物已渐成体系。心脑血管药物是公司另一方面优势，主打产品

银杏达莫（杏丁）注射液具有多重药理功能且起效迅速。目前以银杏叶提取液

制成针剂国内外只有很少的厂家可以生产，同类产品竞争小。受中药注射剂事

件影响，08 年销售增幅下滑至 9%，但去年该药品销售回升至 2.7 亿，同比增

幅达到 19%，并有望继续保持两位数的增长。后续产品复方荭草粉针属于对缺

血再灌注损伤有多层次和多靶点作用的药物，对心肌梗死后的心脏和脑组织具

有保护和功能恢复的效果。08年已完成临床试验，现正在申请国家二类新药地

道植物药，未来将与杏丁、羚丹心舒、道脉通等产品构成产品系列。 
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4、管理精细化将使营销能力锦上添花。公司营销能力为业内认同，拥有洛铂、东阿阿胶生

物制品等多个产品的代理权。今年公司进一步加强精细化管理，由过去的药品分类营销改为

分类与分线营销并用，在原有的 109 个营销网点基础上，成立了 5个营销公司，分别定位于

高端医院处方药、OTC 药、洛铂和科博肽专药、男科用药以及民族药的市场营销。主打的处

方药采用分线营销，洛铂和科博肽走学术营销路线。新的营销管理架构和策略，将有助于公

司进行专业化的精细管理，强化公司产品技术优势向市场优势的对接转化，其效益在后期将

逐步体现。公司现已建立起逾 2300 的销售团队，主打产品已覆盖了全国 95%的二甲以上医

院，其中三甲医院覆盖率在 80%左右。今年有望创出 5个产品销售过亿的营销业绩。 

5、公司产品结构层次合理，综合优势明显。公司产品主要集中在肿瘤、心脑血管药物及镇

咳化痰类药物，同时在儿科类、男科与妇科类、风湿类、医疗器械类等均有涉足，产品横跨

处方药和 OTC 药两个大类并且创下了处方药和 OTC 药销售双过亿的业绩。公司主要产品品系

内契合度好，基本形成了主治药物和辅助药物、不同剂型、不同规格、不同偏重的配置。同

时在产品链上也有很强的后备，在研产品有 54 个，其中自研品种 21 个，包含 OTC 药 20 个

和处方药 34 个，有个 7品种进入临床研究。在研产品中 VEGI（血管内皮细胞生长抑制因子）、

小纤维酶是公司购买美国新的药物专利技术，目前已完成临床前研究，对其独特功效学术界

和市场有很高的预期，未来有望成为一线产品，值得高度关注。 

6、公司品牌优势突出，多个产品入选医保目录。公司“克刻”商标为中国 500 最具价值品

牌，08 年品牌估值为 11.12 亿元人民币。凭借公司品牌和产品质量上的优势，公司已有 22

个产品和剂型入选国家医保目录，其中包括了甲类 9 个，乙类 13 个，其中艾迪注射液、克

咳胶囊、清开灵冻干粉针和前列癃闭通颗粒为医保独家产品，艾迪注射液在新版目录中的适

用范围从原来仅限于肺癌和肝癌用药扩大为中晚期癌症用药，未来销量增长还将继续维持。 

7、新的价格管理办法和反医药商业贿赂政策对公司影响有限。质量与价格是公司产品的“硬

道理”。新的《药品价格管理办法》将对价格虚高的药品进行限制。公司主打产品均有高技

术含量支撑，疗效和工艺水准领先于行业，价格在领域药品中处于中上水平，06 年发改委

对公司主要产品价格已进行过核定，以后价格一直保持稳定。公司产品一直重视学术营销开

拓医院市场，用技术优势打开和占领市场。凭借过硬的质量，主打产品全部进入医保目录，

并且在 OTC 零售市场也有很强的市场营销能力。我们认为，卫生部新下发的医药行业反商业

贿赂的通知将短期对医药全行业将产生不利影响，但长期来看，净化后的市场更有利于企业

产品品质的竞争，反而有利于公司未来充分发挥自有优势，在医疗系统和零售柜台两个市场

赢得更大份额。 

8、投资建议：推荐 

我们认为，公司目前管理层稳定，公司经营战略清晰，产品线不断丰富，未来存在快速增长

的可能，并且还存在多个潜在利润爆发增长点，有望在未来产生超预期业绩。因此，我们看

好公司的长期成长。 

预测 10 年、11 年、12 年的 EPS 为 0.74、0.96 和 1.25 元，按 10 年 7 月 6 日收盘价，对应

PE 为 23.4 倍、18.0 倍和 13.8 倍,目前估值具有明显的投资价值，首次给予推荐评级。 
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图表 1   最近三年公司产品年销售收入结构 
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资料来源：华创证券 

 

图表 2   最近三年公司主打产品年销售额情况 
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 资料来源：华创证券 

 

图表 3   2009 年公司主打产品月度销售情况 
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资料来源：华创证券 
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图表 4   2009 年和 2010 年 1-5 月公司主打产品销售及增幅比较 

0

5

10

15

20

25

30

09年1-5月 10年1-5月

销

售

额
（

千

万

元
）

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

同
比
增

长
（

%
）

艾迪 复方斑蝥 银杏达莫 克咳

艾迪 复方斑蝥 银杏达莫 克咳

 

资料来源：华创证券 
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附录：财务预测表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 
200

9 
2010

E 
2011

E 
2012

E   会计年度 2009 
2010

E 
2011

E 
2012

E 

流动资产 803  948  1131  1343   营业收入 1307  1660  2103  2645  

  现金 189  418  594  791   营业成本 362  484  606  747  

  应收账款 113  98  104  105   营业税金及附加 16  20  26  33  

  其它应收款 97  57  65  73   营业费用 634  805  1022  1298  

  预付账款 59  67  54  60   管理费用 119  150  191  240  

  存货 100  119  116  112   财务费用 16  9  6  3  

  其他 246  189  198  203   资产减值损失 11  5  5  7  

非流动资产 479  470  464  454   

公允价值变动收

益 0  10  20  30  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 -14  -9  -10  -11  

  固定资产 249  224  198  172   营业利润 135  188  258  335  

  无形资产 105  90  69  46   营业外收入 10  20  12  14  

  其他 126  156  197  237   营业外支出 0  4  4  3  

资产总计 
128

2  1418  1595  1797   利润总额 145  205  266  346  

流动负债 541  523  497  419   所得税 21  30  40  52  

  短期借款 230  237  234  234   净利润 124  174  226  295  

  应付账款 65  56  57  59   少数股东损益 2  1  1  1  

  其他 246  230  206  126   归属母公司净利润 122  173  225  293  

非流动负债 30  33  38  51   EBITDA 191  235  302  376  

  长期借款 30  33  38  50   EPS（元） 0.52  0.74  0.96  1.25  

  其他 0  0  0  0        

负债合计 571  557  535  469   主要财务比率     

 少数股东权

益 10  11  12  13   会计年度 2009 
2010

E 
2011

E 
2012

E 

  股本 235  235  235  235   成长能力     

  资本公积 84  84  84  84   营业收入 13.3% 27.0% 26.7% 25.8% 

  留存收益 382  532  729  995   营业利润 15.8% 39.5% 36.7% 29.9% 

归属母公司股东

权益 701  851  1048  1315   
归属于母公司净利

润 24.1% 42.3% 29.9% 30.4% 

负债和股东权

益 
128

2  1418  1595  1797   获利能力     

      毛利率 72.3% 70.9% 71.2% 71.7% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 9.3% 10.4% 10.7% 11.1% 

会计年度 
200

9 
2010

E 
2011

E 
2012

E  ROE 17.4% 20.4% 21.5% 22.3% 

经营活动现金

流 104  221  222  218   ROIC 16.1% 22.6% 29.4% 34.7% 

  净利润 124  174  226  295   偿债能力     

  折旧摊销 40  37  38  38   资产负债率 44.6% 39.2% 33.5% 26.1% 

  财务费用 16  9  6  3   净负债比率 
45.55

% 
52.55

% 
53.49

% 
63.12

% 

  投资损失 14  9  10  11   流动比率 1.48  1.81  2.28  3.21  

营运资金变动 
-10

1  19  -40  -105   速动比率 1.30  1.58  2.04  2.94  

  其它 11  -28  -18  -25   营运能力     

投资活动现金

流 -3  9  -5  -1   总资产周转率 1.05  1.23  1.40  1.56  

  资本支出 45  0  -0  0   应收账款周转率 12  16  20  25  

  长期投资 -43  0  0  0   应付账款周转率 6.37  8.01  10.77  12.93  

  其他 -1  9  -6  -1   每股指标（元）     

筹资活动现金

流 36  -0  -40  -20   每股收益(最新摊薄) 0.52  0.74  0.96  1.25  
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  短期借款 -6  7  -3  -0   
每股经营现金流(最新

摊薄) 0.44  0.94  0.94  0.93  

  长期借款 30  3  4  13   每股净资产(最新摊薄) 2.98  3.62  4.46  5.59  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增

加 0  0  0  0   P/E 33.32  23.42  18.03  13.83  

  其他 11  -11  -42  -32   P/B 5.79  4.77  3.87  3.09  

现金净增加额 137  229  176  197    EV/EBITDA 22  18  14  11  

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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