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与地方政府、中科院战略合作，加速进军人参产业 

事件描述 

紫鑫药业 11 月 11 日发布公告，主要内容如下： 

为保障吉林紫鑫药业股份有限公司（以下称“公司”）人参产业发展的技术需求，促进通化市人参产业，由粗放式经营，

向种植规范化、质量标准化、加工精深化和产业集约化方式转变，集成科学院人才与技术资源，提高人参产业在国际

上的竞争力，推进中药现代化产业建设。本着平等互利，优势互补的原则，公司与吉林省通化市人民政府、中国科学

〇 〇院长春分院经过友好协商，决定实施人参产业全面合作，并达成一致意见。拟于二 一 年十一月十一日签订战略合

作协议。 

合作内容：以“人参标准化种植、人参基因序列与功能分析研究、人参质量标准及指纹图谱的建立、人参加工技术及

药效物质基础研究，人参相关新药的开发等”为切入点，着重从以下几个方面开展合作： 

1、原创性的基础理论、基本方法研究； 

2、关键技术研发； 

3、面向市场需要的产品开发； 

4、转化中科院已有技术成果并实现产业化； 

5、科技创新能力建设，共建科技研发平台； 

6、科技创新团队建设和高端人才引进与培养。 

合作方式：以企业为主体、政府为主导、科学院为支撑。 

1、通化市人民政府在项目用地、相关建设资金配套、人才引进等方面提供优惠政策，对与中科院合作项目优先给予

立项支持。 

2、企业定期提出技术需求，并对合作项目提供资金支持。 

3、中科院长春分院组织全院相关力量与通化市开展全面科技合作，为整个人参产业上游提供整体的科技支撑。并在

创新岗位配置、智力与技术支持、平台建立等方面给予支持。 

事件评论 

第一，政策强力推动人参产业振兴，公司是稀缺标的 

2009 年底至 2010 年初，吉林省主要领导换届。新任吉林省领导层十分了解农业、人参行业，对人参产业振兴高度重
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视，推动力度前所未有。 

2009 年底以来，吉林省密集出台了人参产业振兴的相关政策，全力推动人参产业做大做强。吉林省已经把人参产业定

位于战略性新兴产业，预计在地方“十二五”规划中将有充分体现。人参“药食同源”问题有了实质性推动，预计年

内将正式在吉林省试点。 

表 1：国家及吉林省人参产业相关政策 

时间 事件 主要内容 

2009 年 12 月 卫生部专家组赴吉林调研药食同源相关问题
对人工种植人参食用的科学性和可行性 

进行调研 

2010 年初 
省发改委出台《吉林省振兴人参产业 

重大项目谋划方案》 
对人参产业全链条进行了深入、系统地谋划 

2010 年 4 月 卫生部初步同意药食同源试点 
初步同意在吉林进行试点， 

年内有望正式实施 

2010 年 7 月 19 日 
省政府出台《关于振兴 

人参产业的意见》 
做大做强人参产业 

2010 年 9 月 20 日 全省振兴人参产业工作会议召开 把人参产业定位为战略性新兴产业 

2010 年 9 月 《吉林省人参管理办法》 将人参产业纳入法制化管理 

待出台 《吉林省人参产业发展规划》  

资料来源：公开资料，长江证券研究部 

第二，与地方政府、中科院合作，将大大加速公司切入人参产业的进程 

通化市位于吉林省东南部长白山区，西邻辽宁省，南与朝鲜接壤。通化是中国著名的“中药之乡、人参之乡”，盛产植

物药、动物药和矿物药，是中国“三大天然药库”之一，已查明的药物资源 1100 多种。通化市还是国家农业部命名

的“中国人参之乡”。据统计，通化市人参产量约占全国的 27%，是全国最大的人参生产地和集散地。 

图 1：吉林省人参主要产地示意图 

 

资料来源：长江证券研究部，蓝色覆盖区域 

通化市优越的资源禀赋，为公司进军人参产业提供了坚实的物质支撑。地方政府为大力促进人参产业发展，联合科研

院所，与企业签订战略合作协议，实属罕见，足以表明地方政府在人参产业上的决心和力度。韩国人参产业的发展经

验表明，政府主导是人参产业振兴的有效途径。预计在通化市政府的支持下，公司人参新业务的发展将享受更多的政

策优惠和倾斜，这是其他企业所不具备的珍贵资源。 
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表 2：通化市辖区情况 

 行政区域 备注 

东昌 - 
市辖区 

二道江 - 

梅河口 - 
县级市 

集安 吉林省规划的人参主要种植区域 

通化 吉林省规划的人参主要种植区域 

柳河 紫鑫药业的注册地 县 

辉南 吉林省规划的人参主要种植区域 

资料来源：公开资料，长江证券研究部，注：吉林省共规划了 15 个人参主要种植区域 

中科院长春分院是中国科学院的派出机构，拥有很强的学术研究和技术支持能力。与中科院结成战略联盟，可以使公

司在技术工艺上具备先发优势，依靠外脑，弥补了在研发实力上的不足。 

我们认为与地方政府、中科院战略合作后，将大大加速公司切入人参产业的进程。公司人参新业务前景十分广阔，值

得市场期待。 

第三，传统业务安全边际较高，人参业务空间巨大，继续维持“推荐”评级 

在不考虑人参新业务的情况下，我们预计 2010-2011 年 EPS 分别为 0.42 元、0.61 元。公司传统业务提供了较高的安

全边际，是 A 股市场稀缺的以人参为未来发展主业的投资标的，受益于政策强力推动，弹性最大；与地方政府、科研

院所合作，将大大加速人参新业务的进程。我们认为可给予公司较高估值，继续给予“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 256 324 417 526 货币资金 96 32 42 53 

营业成本 60 76 97 125 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 196 248 319 400 应收账款 148 178 228 288 

％营业收入 76.6% 76.5% 76.6% 76.2% 存货 30 36 46 59 

营业税金及附加 3 3 4 6 预付账款 41 51 65 84 

％营业收入 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 86 109 129 168 流动资产合计 316 297 381 484 

％营业收入 33.4% 33.5% 31.0% 32.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 26 29 33 42 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.0% 9.0% 8.0% 8.0% 长期股权投资 28 28 28 28 

财务费用 9 5 6 15 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3.5% 1.5% 1.5% 2.8% 固定资产合计 252 210 452 658 

资产减值损失 4 2 3 4 无形资产 48 46 43 41 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 2 0 0 0 

营业利润 69 100 143 166 其他非流动资产 10 10 10 10 

％营业收入 26.9% 30.9% 34.3% 31.6% 资产总计 655 591 915 1221 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 190 41 248 417 

利润总额 70 100 143 166 应付款项 24 30 38 49 

％营业收入 27.3% 30.9% 34.3% 31.6% 预收账款 1 2 3 4 

所得税费用 9 14 18 22 应付职工薪酬 1 0 0 0 

净利润 61 86 125 144 应交税费 -2 2 2 3 

其他流动负债 5 5 6 8 归属于母公司所有者

的净利润 61.1 86.2 125.0 144.3 流动负债合计 218 80 298 481

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.30 0.42 0.60 0.70 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 7 7 7 7 

经营活动现金流净额 13 106 132 183 负债合计 225 87 305 488 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

431 504 610 733 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 431 504 610 733 

固定资产投资 -19 -3 -304 -305 负债及股东权益 655 591 915 1221 

其他 -28 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -47 -3 -304 -305  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.296 0.417 0.605 0.699 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.54 4.15 5.02 6.03 

银行贷款增加（减少） 57 -149 207 169 PE 67.66 47.96 33.07 28.63 

筹资成本 15 -18 -25 -36 PEG 2.04 1.44 1.00 0.86 

其他 -31 0 0 0 PB 5.65 4.82 3.98 3.32 

筹资活动现金流净额 42 -167 182 133 EV/EBITDA 42.43 27.18 20.29 15.92 

现金净流量 7 -64 9 11 ROE 14.2% 17.1% 20.5% 19.7%
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