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事    项 

公司为国内最大的苗药生产企业，今年 6 月 3 日上市后，市场对公司有较高关

注，为此我们组织联合调研，与公司高管进行了沟通了解。 

主要观点 

1、止咳化痰和感冒药市场优势突出，两种主打产品销售位列国内前 4 位。公

司的主业是定位于苗药的生产与开发，重点在止咳化痰、感冒和心血管病中成

药的生产与销售。其重点产品 VC 银翘片 2009 年按终端销售统计，在国内市场

同类产品销售排名居第一位，几乎占据 VC 银翘片市场半壁江山，在国内前十

大品牌感冒药销售排名位列第 4，但增长率位列榜首，同比增长率达到 37.2%，

贡献公司当年 35.6%的销售收入。受企业规模影响，片剂生产的产能利用率连

续 3 年均超过 110%，产销率超过 100%，产品处于供不应求的状况，未来 VC 银

翘片销量仍有上行空间。另一主打产品咳速停糖浆（含胶囊）09 年市场销量位

居念慈庵、太极和潘高寿止咳产品系列之后，同样名列第 4，贡献公司 25.4%

的销售收入，近两年的产能利用率也达到 105%，产销率均在 100%以上。显示

出在止咳化痰和感冒药领域上的突出优势。公司本次公开募集资金主要用于天

台山生产线产能扩增，有望后期为公司业绩增长提供更大支撑。 

2、心脑血管药物特色鲜明，07 年至 09 年销售收入复合增长率达到 70.9%。公

司在心脑血管药物中的重点产品银丹心脑通软胶囊为公司自主研发的苗药制

剂，在配伍上秉承了中医药的整体和辩证理念，从心、脑、血管与血液四方面

同时整体施治，疗效全面。药品本身含银杏类、丹参类、灯盏细辛类成分，是

国内心血管药物中唯一能够同时拥有 4 种心脑血管主流药材中的 3 类、且通过

临床验证的中药。组方中放弃了全蝎、蜈蚣等药性猛烈的成分，服用安全而副

作用小，并增加了绞股蓝、大蒜、山楂的成分，将治与防有机结合。产品上市

后销售快速增长，08 年销售收入同比增长了 133.5%，受前处理提取环节产能

限制的影响，09 年增幅降低，但仍然达到了 25.1%。目前销售收入已达 1.25

亿元，进入公司主打产品之列。预计产能扩增后，该产品将在现有基础上产生

较大增长。不过作为处方药，公司目前采用的以底价代理模式对医院市场销售，

一定程度上将受到反商业贿赂通知的影响，同时也将降低公司销售收益。因此，

未来该产品增幅高低将关联与公司自营网络建设进展。 
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3、发展思路清晰，确立了“自主研发为主、合作研发为辅的内生性成长战略。公司具有较强

的自主研发能力，建有专门的药物技术研究中心，属国家认定的企业技术中心。技术中心现

有专兼职科研人员201 人，高级技术职称41人。在研项目中有银丹心脑通软胶囊（二次开发）、

复方丹七脑心舒软胶囊、复方远枣宁神胶囊等10项为自主研发，另有姜酚胶丸，Y101和X002

为合作研发项目。研发经费逐年提高，从07年的2805万元提高到09年的5027万元。目前公司

技术中心已拥有纳米膜分离技术、超临界CO2 萃取技术、色谱纯化等多项技术，完成了苗药

地方标准上升国家标准等一批重大技术创新项目，并积极布局新的产业结构。一方面投入资

金建设GAP种植基地和新的营销网络，整合优化上下游产业链。另一方面，扩张业务领域范围，

将业务触角向病毒性肝炎、阿尔茨海默氏症（老年失智症）治疗药物延伸。已形成了金感胶

囊、姜酚胶丸等系列产品梯队，其中金感胶囊近3年销售持续增长，09年销售额已达到5037

万元，有望成为公司主要盈利产品之一。 

4、产品品种及剂型多样，价格较低，有44种产品入选新医保目录。公司及其全资子公司天台

山药业共有药品批准文号107个，涉及87种药品，其中列入09年国家基本药物目录品种48个，

医保目录44个，属医保甲类药物有32种。产品剂型涉及片剂、糖浆、（软）胶囊、散剂、喷

雾剂、煎膏剂、注射剂等十余种剂型，并配置不同规格，可提供终端消费者不同选择和需求。

公司产品走大众消费路线，主导产品在市场同类产品中价格处于较低水平，有一定的价格弹

性，对国家药品管理办法有较大安全边际，可以为公司提供较稳定的基本收益来源。 

5、公司已具备一定的品牌优势和覆盖广泛的营销网络。经过多年培育，公司“百灵鸟及图”

商标已获得较高的市场知名度，07年已被认定为“中国驰名商标”。依靠品牌推动，公司主打

产品获得了同类市场很高的占有率。在产品营销模式上，公司针对主打产品结构和类别，主

要采用商业调拨、OTC销售模式，建立了总部、省、地市和县乡四级营销层次及管理体系，截

止2009年末，在全国已设立31个省级办事处，300多个地级联络点。与全国销售额上亿元的大

型医药物流公司均建立了良好的合作关系。销售品种占公司品种总数的90%以上，所实现的销

售额占公司销售总额的80%以上。同时，对处方药销售采用招商代理和自营模式，在全国31 个

省、市、自治区进行了招商工作，与80 家代理商建立了合作关系，已开发三甲医院300 多家，

二甲医院600 多家，其中约有20%的三甲医院属公司以自营模式自主开发获得。自07至09年，

公司产品销售总额从4.46亿元增长到7.35亿元，年均复合增长率为28.4%，拥有销售过亿产品

3个，显示公司在品牌和营销上的实力。 

6、公司发展存在短期的制约瓶颈。公司立意长远，未来存在加速发展的预期。但目前也存在

阻碍公司高速成长的不利因素，分析主要包括以下几方面因素： 

（1）公司产品结构失重，4种主打产品中OTC药物占了3种，且集中在止咳化痰和感冒类。该

领域同类产品多且技术门槛不高，品种间替代性强，较难形成特有的核心竞争力。受益于医

改推动的市场扩容和公司营销力度加大，公司产品近几年维持较高增长。但市场将受到来自

已有及新进入者的不断挤压，在目前已取得较高市场份额的基数上继续保持较高增长存在一

定难度。（2）公司为国内最大的苗药生产企业，但苗药作为一种概念的意义大过其自身优势，

与典型中药相比，苗药多以单方制剂，在实际疗效上并不占据整体上风，能否以苗药概念带

来实际的利润增长值得商榷。（3）公司营销优势主要在OTC市场，随着新医改的推进，社区

及农村基层医疗体系的广覆盖将在相当程度上取代零售药房的职能，公司销售优势将受到一

定的制约。尽管公司已着手强化医院销售模式，但在队伍建设、管理、网络构建等方面将付

出时间与机会成本。（4）公司目前的销售模式中自营比例较低，这不仅造成公司利润分流，

并且对网络的控制及开发主动性较差，不利于未来新产品的补充，同时对愈来愈严格的商业

销售行为监管存在较大政策风险。（5）受近年药材价格上涨及云南大旱影响，公司主打产品

原料及大宗采购药材中的三七、金银花、桔梗、连翘、丹参等均出现不同程度的涨幅，尽管
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政策干预价格有一定回落，但未来仍有在较高价位运行的预期，对公司生产成本造成一定压

力。（7）公司产品多但具有较强核心竞争力产品较少，在研项目中大多数尚处在临床前试验

阶段，新药补充在短期内存在空窗期，并且市场存在对公司在研产品有较强实力的竞争产品。 

7、盈利预测与投资建议。推荐（首次） 

我们认为，公司基础稳固，研发能力逐步增强，长远来看，有产生超预期增长的潜力。依据

现有资料，我们预测公司10年、11年和12年销售收入将以接近20%的增幅增长，三年的EPS分

别为0.95元、1.34元和1.75元，对应2010年7月9日收盘价PE值为41.3倍、29.2倍和22.3倍。

首次给予推荐评级。 

 

图表1  公司近3年及10年一季度全部产品销售收入同比增长情况 
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资料来源：万得资讯 华创证券 

 

图表2  公司近3年分产品销售增长情况 
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资料来源：万得资讯 华创证券 
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图表3  公司近3年主打产品成本变动及毛利率对比 
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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 693  2213  2435  2724   营业收入 735  878  1041  1229  

  现金 205  1686  1841  2074   营业成本 398  480  551  620  

  应收账款 99  99  103  100   营业税金及附加 7  9  10  12  

  其它应收

款 17  18  18  18   营业费用 144  184  215  252  

  预付账款 96  144  201  265   管理费用 41  55  63  73  

  存货 90  99  96  95   财务费用 13  -2  -17  -20  

  其他 185  168  176  172   资产减值损失 1  1  1  1  

非流动资产 127  132  150  177   公允价值变动收益 0  10  20  30  

  长期投资 9  7  8  8   投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 75  72  69  65   营业利润 131  161  238  321  

  无形资产 31  31  32  33   营业外收入 1  4  2  1  

  其他 13  22  42  71   营业外支出 0  1  1  1  

资产总计 820  2345  2585  2902   利润总额 131  164  239  320  

流动负债 445  424  467  526   所得税 20  25  42  62  

  短期借款 281  243  247  257   净利润 112  139  197  258  

  应付账款 47  63  78  81   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他 117  118  143  188   归属母公司净利润 112  139  197  258  

非流动负债 1  2  2  2   EBITDA 144  163  225  304  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 1.02  0.95  1.34  1.75  

  其他 1  2  2  2        

负债合计 445  426  469  528   主要财务比率     

 少数股东权

益 0  0  0  0   会计年度 2009 
2010

E 
2011

E 
2012

E 

  股本 110  147  147  147   成长能力     

  资本公积 40  1409  1409  1409   营业收入 
20.9

% 
19.5

% 
18.6

% 
18.1

% 

  留存收益 225  364  560  818   营业利润 
31.6

% 
23.2

% 
47.7

% 
34.8

% 

归属母公司股东

权益 374  1919  2116  2374   归属于母公司净利润 

39.1
% 

24.4
% 

41.6
% 

31.0
% 

负债和股东

权益 820  2345  2585  2902   获利能力     

      毛利率 
45.8

% 
45.3

% 
47.1

% 
49.5

% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 
15.2

% 
15.8

% 
18.9

% 
21.0

% 

会计年度 
200

9 
2010

E 
2011

E 
2012

E  ROE 
29.8

% 7.2% 9.3% 
10.9

% 

经营活动现

金流 125  108  137  203   ROIC 
27.9

% 
29.3

% 
37.8

% 
49.6

% 

  净利润 112  139  197  258   偿债能力     

  折旧摊销 0  4  4  4   资产负债率 
54.3

% 
18.2

% 
18.1

% 
18.2

% 

  财务费用 13  -2  -17  -20   净负债比率 
62.99

% 
57.13

% 
52.68

% 
48.72

% 

  投资损失 -0  -0  -0  -0   流动比率 1.56  5.22  5.21  5.18  

营运资金变

动 0  -23  -26  -8   速动比率 1.36  4.99  5.01  5.00  

  其它 1  -10  -20  -30   营运能力     

投资活动现

金流 -26  2  -2  -1   总资产周转率 1.05  0.55  0.42  0.45  

  资本支出 22  0  0  0   应收账款周转率 7  9  10  12  

  长期投资 0  -2  1  -0   应付账款周转率 7.70  8.73  7.83  7.83  

  其他 -5  -0  -1  -1   每股指标（元）     
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筹资活动现

金流 54  1371  21  30   每股收益(最新摊薄) 0.76  0.95  1.34  1.75  

  短期借款 63  -37  4  10   

每股经营现金流(最新

摊薄) 0.85  0.73  0.93  1.38  

  长期借款 0  0  0  0   

每股净资产(最新摊

薄) 2.55  13.06  14.40  16.15  

  普通股增

加 0  37  0  0   估值比率     

  资本公积

增加 0  1369  0  0   P/E 38.47  41.32  29.17  22.26  

  其他 -9  2  17  20   P/B 11.47  2.99  2.71  2.42  

现金净增加

额 153  1480  156  233    EV/EBITDA 40  36  26  19  

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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