
 

 
 

买 入 维 持 上海凯宝（300039）           
股票价格      

20101112 收盘价 46.99 元 

6 个月内目标价 56 元 

52 周内股价波动 24.97-57.54 元 

产能释放驱动业绩持续增长 

主要估值指标 
 2010E 2011E 2012E 

市盈率 75.00  55.29  33.55 

市净率 4.49  2.15  2.02 

公司主导产品痰热清注射液系清热解毒类中药注射剂，具有高达 22%
的市场占有率，产品供不应求，目前已覆盖 2000 多家二级以上医院，
随着募投产能的释放，将驱动业绩持续增长。 

PEG 1.28  0.94  0.57 主要财务数据及预测 
EV/EBITDA 60.20 28.75 17.16  2009 2010E 2011E 2012E 

股本结构 净利润增长率（%） 19.10  117.02  64.80  40.38  

总股本（万股） 17536.00 毛利率（%） 82.94  83.77  84.59  84.44  

流通 A 股（万股） 2740.00 净资产收益率（%） 10.79  5.99  6.22  8.12  

B 股/H 股（万股） 0.00/0.00 每股经营性现金流（元） 0.48  0.45  1.01  1.71  

 每股收益（元） 0.63  0.85  1.40  1.97  
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 主营痰热清注射液。公司主导产品为痰热清注射液，属于清热解毒类中药注射剂，

可用于急性支气管炎、急性肺炎（早期）出现的发热、咳嗽等。2009 年销售额为

4.5 亿元，同比增长 18%，2007-2009 年年复合增长率为 33%。 

 中药注射液在更加严格监管下优胜劣汰。全球医药市场将保持 4.5-5.5%增速，我国

医药行业工业增加值增速约为 18%，中医药略快于医药行业整体，国务院出台了《关

于扶持和促进中医药事业发展的若干意见》等政策，表明了对中医药事业的支持态

度。年初国家局药品安全监管司发通知意在推动中药注射剂安全性再评价。 

 痰热清市占率第一。痰热清在同类产品中市占率第一（22%），其次为炎琥宁、喜

炎平、双黄连、清开灵等。产品需求旺盛，募投项目将扩大产能至 4500 万支，已

于 5 月下旬投产，估计前三季度实现约 1700-1800 万支销量，今年全年可以实现

3000 万支产能，明年有望达到 4500 万支产能，为销售额持续增长保驾护航。 

 营销覆盖范围不断增大。公司采用预算制专业化临床学术推广模式，目前已覆盖

2000 多家二级以上医院，全国共有二级及以上医院约 7500 家，还有很大推广空间。

前三季度销售费用率为 51%，第三季降至 47%，费用中固定部分约 10-20%，销售

费用率将随收入增加而下降，我们预计按全年计算，销售费用率将落至 50%以下。

 原料供给有保障。公司成立了下属子公司四川凯宝（100%），主要从事黑熊的养殖

和研发、深加工。作为熊胆分市场的主要采购商，公司具备较强的议价能力。熊胆

粉价格将略有上升，但幅度不会太大。公司已将 2006 年的收率 13.93%提高至目

前的 19.46%，在此基础上或许还有提高的可能。 

 质量是企业生命和核心竞争力之一。痰热清注射液较早地采用了国家药监局审批的

中药注射剂指纹图谱技术控制产品质量，生产线严格按照 GMP 要求进行设计。 

 盈利预测与估值。预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.85 元、1.40 元和 1.97 元，给

予 2011 年 40 倍市盈率，目标价为 56 元，维持“买入”评级。 

 主要不确定因素。（1）中药注射剂的质量安全风险；（2）是否能在短时间内购得新

产品以衔接维持可持续发展。 
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投资要点 
 

公司是主营痰热清注射液的现代中药企业，该产品已创下 4.5 亿元的年销售额，市

场占有率在同类产品中排名第一，由于 IPO 前遭遇产能瓶颈，增速有所放缓，募投项目

实施后产能将扩大至 4500 万支，今年有望达 3000 万支，在需求旺盛的背景下，产能

逐渐释放将驱动业绩持续增长。我们将在下文对公司产能、原料等因素作讨论，认为痰

热清在短期内仍是公司业绩的主要刺激因素。 

 
估值分析 

公司凭借现有产品痰热清将在产能逐渐释放的过程中，驱动公司业绩高速增长，此

外，可能存在的新产品并购或许能衔接产品线，维持可持续发展，可以从痰热清这个品

种看出管理层的眼光和经营能力。基于过去经营和财务，我们预计 2010-2012 年 EPS
分别为 0.85 元、1.40 元和 1.97 元，给予 2011 年 40 倍市盈率，目标价为 56 元，维持

“买入”评级。 

支持我们投资建议的几项关键性因素 

 

 政策支持下行业发展快速。全球医药市场将保持4.5-5.5%增速，我国医药行业工业

增加值增速约为18%，中医药略快于医药行业整体，国务院出台了《关于扶持和促

进中医药事业发展的若干意见》等政策，表明了对中医药事业的支持态度。年初国

家局药品安全监管司发通知意在推动中药注射剂安全性再评价。 

 产能释放为业绩持续增长保驾护航。由于产品需求旺盛，公司在上市前遇到了产能

瓶颈，募投项目的重点正是扩大痰热清注射液的产能至4500万支，上半年总收入2.4
亿元，同比增长8%，三季度收入1.7亿元，增速41%，我们认为产能逐渐释放的效

果已经开始显现，估计前三季度实现了约1700-1800万支的销售量，预计今年全年

可以实现3000万支的产能，合理估计产销2700-2800万支左右。明年有望达到4500
万支的产能，为销售额持续增长保驾护航。 

 营销力度加强，覆盖范围扩大。公司采用预算制专业化临床学术推广模式，目前已

覆盖2000多家二级以上医院，产品还处于供不应求状态，根据卫生部的统计，全国

共有二级及以上医院约7500家，还有很大推广空间。前三季度销售费用率为51%，

第三季降至47%，费用中固定部分比例约占10-20%，因而随着销售收入的增加，

销售费用率却将随之下降，我们预计按全年计算，销售费用率将落至50%以下。 

 原料供应有保障。公司成立了下属子公司四川凯宝动植物药科技发展有限公司，系

100%股权，主要从事黑熊的养殖和研发、深加工。作为熊胆分市场的主要采购商，

公司具备较强的议价能力。熊胆粉价格未来几年将在现在基础上略有上升，但幅度

不会太大。 

 技术应用促进质量安全。痰热清注射液较早地采用了国家药监局审批的中药注射剂

指纹图谱技术控制产品质量，生产线严格按照 GMP要求进行设计。 

 

不确定因素 

 

 中药注射剂的质量安全风险； 

 是否能在短时间内购得新的产品以衔接维持可持续发展。 
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1. 公司简介 

1.1 主营痰热清注射液 

上海凯宝是一家处于飞速发展阶段的中药注射剂生产、销售企业，主导产品为痰热

清注射液，属于清热解毒类中药注射剂，可用于急性支气管炎、急性肺炎（早期）出

现的发热、咳嗽等，是清开灵注射液的升级产品。 

近几年来，非典、人禽流感、手足口病等流行性疾病在世界各地传播，此类流行病

有爆发更加频繁的趋势，痰热清也就在这样的大背景下脱颖而出，我们认为，短期内该

产品将驱动公司业绩持续增长。 

  

图 1 公司收入构成 

其他

2%

痰热清注射液

98%

 
资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 2 公司毛利构成 

痰热清注射液

99%

其他

1%

资料来源：公司公告，海通证券研究所  

通过调查与研究，结合行业发展情况，我们认为公司质地良好，持续增长可期。下

文我们将从行业、公司产能、产品市场、原料供给及质量安全等方面对公司进行剖析。 

1.2 股权结构合理 

穆来安为实际控制人，直接和间接控制公司股权 40%，刘宜善（总经理）等人持股

35%，管理层几年前花 2000 多万元外购了痰热清产品，经过几年的经营，而今该产品

已经成长为年销售额过 4 亿元，2009 年销售额为 4.5 亿元，同比增长 18%，2007-2009
年年复合增长率为 33%， 

公司管理层具备对药物品种把握和经营的能力，具有多年医药行业成功经营经验，

做大做强公司的欲望很强，公司关键骨干持有公司股权。 
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图 3 公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

新谊药业 刘宜善等人 社会公众 

上海凯宝药业股份有限公司 

四川凯宝 

30% 

100%

35% 25%

30%10%

穆来安 

1.3 痰热清产能将逐渐释放 

痰热清之所以增长如此快速，主要因为具备了独特的疗效和广泛的安全性，处于供

不应求的状态，上市之前因产能受限，增速有所放缓，但随着募投项目扩大 4500 万支

的产能逐渐释放，痰热清注射液将重新驱动公司步入快速增长的轨道。 

  

图 4 痰热清注射液销售额及其预测 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 5 公司总收入及其预测 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

 

2. 清热解毒类中药注射剂市占率第一 

2.1 我国医药行业发展态势良好 

公司主导产品具备中药注射剂和清热解毒功能两个特征，从医药行业整体来看，

2006 年基本是本行业的底部，在一系列监管和刺激政策的推动下，行业基本保持了稳定

发展的态势。2008 年医药行业工业增加值为 7913 亿元，同比增长 18%，在新医改政府

加大投入的前提下，行业蛋糕将越做越大，预计能保持两位数的增长。据 IMS 预计 2009
全球医药市场销售额将保持 4.5-5.5%，的增速，未来市场增量主要还是来源于中国等新

兴市场。 
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图 6 我国医药工业总产值及其增速 
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资料来源：南方所，招股书，海通证券研究所 

2.2 中医药发展速度快于医药行业 

中药是我国传统医疗的核心手段之一，因其作用独特，某些方面胜过西药，在中国

等亚洲国家具有不可动摇的地位。我国中医药总产值增速略快于医药行业整体，2009
年国务院出台了《关于扶持和促进中医药事业发展的若干意见》等一系列政策，表明了

对中医药事业的支持态度，我们认为将刺激行业蓬勃发展。 

图 7 我国中医药工业总产值 
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资料来源：南方所，招股书，海通证券研究所 
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表 1 近几年中药相关政策 

政策措施 日期 主要内容 

中药注射剂安全性再评

价 
2010.03 

国家局药品安全监管司再次发出通知，向社会和业界广泛征求相关技术评

价指导原则的意见，该通知包括了与中药注射剂安全性再评价技术原则有

关的 7 个附件，涉及非临床研究、临床研究评价、生产工艺评价、质量可

控性评价、企业对中药注射剂风险控制能力评价、风险效益评价、风险管

理计划指导。 

中药注册管理补充规定 2010.01 
突出中医药特色，鼓励中药创新，注重中药原料来源、生产过程和检测指

标控制，保证产品质量均一稳定。突出民族药特点，扶持民族药的发展等。

国家医保目录 2009.12 
对比现行的 2004 版医保目录，新版医保目录中药品总数有所增加，其中

中成药 987 种，品种增加 20%；西药 1164 种，品种增加 10.6%；民族药

则减少两个品种。此前公布的 307 种国家基本药物全部被纳入目录。 

中国药典 2010 2009.10 
中药材、中药饮片、中成药和中药提取物标准大幅提升，解决了中药饮片

缺乏标准，对解决中药注射剂安全性问题将起到积极的作用。 

国家基本药物目录 2009.08 
颁布国家标准的中药饮片为国家基本药物，国家另有规定的除外，化学和

生物制品共 205 个品种，中成药 102 个品种。 

扶持和促进中医药事业

发展 
2009.05 

充分认识扶持和促进中医药事业发展的重要性和紧迫性、发展中医药事业

的指导思想和基本原则、积极发展中医医疗和预防保健服务、推进中医药

继承与创新、加强中医药人才队伍建设、提升中药产业发展水平、加快民

族医药发展、繁荣发展中医药文化、推动中医药走向世界和完善中医药事

业发展保障措施等 10 部分。 

中药品种保护指导原则 2009. 02
强调了中药保护品种的可保护性，突出保护先进的理念。共有 1257 个品

种在保护期内，涉及 1002 家企业。 

中医坐堂试点 2007.11 
为了充分发挥中医坐堂医的作用，构建符合中医药特点的中医药服务体系，

更好地满足群众对中医药服务的需要，国家中医药管理局、卫生部决定在

部分地区开展药品零售企业设置中医坐堂医诊所试点工作。 

中医药创新发展规划纲

要(2006-2020) 
2007.03 

中医药创新发展全局的纲领性文件，推动中医药传承与创新发展。不断提

高中医药对经济社会贡献率，巩固和加强传统医药优势，重点突破中医药

传承和医学及生命科学创新发展的关键问题，促进东西方医学优势互补、

相互融合，为建立具有中国特色的新医药学奠定基础，应用全球科技资源

推进中医药国际化进程。 

中药注册管理补充规定 2010.01 
突出中医药特色，鼓励中药创新，注重中药原料来源、生产过程和检测指

标控制，保证产品质量均一稳定。突出民族药特点，扶持民族药的发展等。

 
资料来源：海通证券研究所 

2006-2008 年我国清热解毒类用药市场规模逐年增长，销售金额分别为 37.47 亿元、

44.32 亿元、49.40 亿元，年复合增长率为 14.82%。预计未来两年清热解毒类用药市场

规模仍保持双位数的年增长率，2009～2010 年将达到 54.71 亿元和 61.61 亿元。 

2006-2008 年我国清热解毒类中药注射剂用药市场规模逐年增长，销售金额由 
2006 年的 12.38 亿元增长至 2008 年的 20.32 亿元，年复合增长率为 28.12％。其

中 2007 年较 2006 年销售增长 42%，但 2008 年清热解毒类中药注射剂由于受负面

因素的影响，销售增长下降为 15.59%。 
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图 8 我国清热解毒类用药市场规模 

  

0

10

20

30

40

2006 2007 2008 2009 2010E

0

2

4

6

8

10

12

1450

60

70

16

18

20
销售额（亿元，左轴） 增速（%，右轴）

 
备注：2009 年数据为预测值 
资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 9 我国清热解毒类中药注射剂用药市场规模 
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备注：2009 年数据为预测值 
资料来源：公司公告，海通证券研究所  

2.3 中药注射剂监管更加严格 

对于一般细菌感染引起的感冒发烧肺炎，西药基本可以应对，但有时候往往不是因

为单方面引起的症状，如细菌和病毒引起的，使用中药往往具有良好效果。对于中药注

射剂，一般效果比口服药更加快速，但质量问题是关键，我们也将在下文说明公司产品

的质量优势。我国中药注射剂整体增速比较快，出了 2008 年的质量事件，影响了该领

域整体的市场。 

在清热解毒类中药注射剂的产品中，痰热清注射液市占率位于第一（2009 年约为

22%），其次炎琥宁注射液、喜炎平、双黄连、清开灵等。 

图 10 清热解毒类中药注射剂市场竞争格局 
其他
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 11 清热解毒类中药注射剂市场规模（亿元） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

往往因生产工艺不成熟而导致质量不稳定的质量标准，鱼腥草等之间后，国家对中

药注射剂行业的政策也更加严格，但不会因为行业个别存在安全隐患，而抹灭整个行业

的功能，3 月 29 日，国家局药品安全监管司再次发出通知，向社会和业界广泛征求相关

技术评价指导原则的意见，该通知包括了与中药注射剂安全性再评价技术原则有关的 7
个附件，涉及非临床研究、临床研究评价、生产工艺评价、质量可控性评价、企业对中

药注射剂风险控制能力评价、风险效益评价、风险管理计划指导。这标志着中药注射剂

再评价工作得到再次有力推进。 

卫生部发布的《甲型 H1N1 流感诊疗方案》“中医辨证治疗方案”中，多次推荐使用

多种中药注射剂品种，这些都充分肯定了中药注射剂在抗病毒感染临床治疗方面的优势。

我们认为，经过一轮优胜劣汰后，优势企业将脱颖而出，做大做强，尤其是那些坚持在

某一个或几个品种深度耕耘的企业。 
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3. 产能逐渐释放为销售额持续增长保驾护航 

由于产品需求旺盛，公司在上市前遇到了产能瓶颈，募投项目的重点正是扩大痰热

清注射液的产能，根据公司公告，将新建产能 4500 万支，已于今年 5 月下旬开始投产，

从公司报表我们可以看出，上半年总收入 2.4 亿元，同比增长 8%，三季度收入 1.7 亿元，

增速 41%，我们认为产能逐渐释放的效果已经开始显现，估计前三季度实现了约

1700-1800 万支的销售量，预计今年全年可以实现 3000 万支的产能，合理估计产销

2700-2800 万支左右。明年有望达到 4500 万支的产能，为销售额持续增长保驾护航。 

图 12 公司产能情况及预测（万支） 
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备注：销量为估算和预测值 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

4. 需求旺盛下营销覆盖范围不断增大 

4.1 预算制专业化临床学术推广模式 

痰热清属于处方药，通过医院渠道销售，公司主要采取预算制学术推广，预算制专

业化临床学术推广模式， 该模式主要通过分布在全国各地的办事处组织学术推广会议或

学术研讨会， 向医生介绍公司药品的特点以及最新基础理论和临床疗效研究成果，通过

向医生宣传，使医生对本公司药品有全面的了解和认识，在临床上选择合适的患者，经

医生开具处方需求，医院向药品经销商购买， 药品经销商向凯宝药业采购， 从而实现

公司药品的销售。各项推广活动均在公司的统一指导和规划下进行，严格履行审批程序，

市场资源为公司所控制，营销人员由公司聘用。 
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表 2 各营销模式比较 

专业化临床学术推广模式 
比较项目 

预算制 承包制 
代理模式 

向经销商供货价

格 
较高 较高 较低 

经销商积极性 一般 一般 较高 

生产商净利率 较高 较低 极低 

营销队伍 
生产商拥有营销队伍，队伍建

设成本高、时间长、难度大、

稳定可控 

生产商拥有营销队伍，

但对营销队伍的管理比

较粗放 
生产商不拥有营销队伍 

销售终端 生产商控制销售终端 销售人员控制销售终端 代理商控制销售终端 

管理控制难度 难度较大 难度较小 难度较小 

销售增长速度 销售持续稳定增长 短期销售增长较快 短期销售增长迅速 

营销人员积极性 较高 很高 一般 

产品生命周期 
有动力最大限度延长产品生命

周期 
没有长远规划 可销售时间极短 

搭载多品种 较易搭载多品种销售 
销售人员认为费用率较

高、有更大利益，便可

搭载新品种销售 

市场网络不可控，无法搭载多

品种 

 
资料来源：海通证券研究所 

 

图 13 公司营销体系图 

 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 
 

  

4.2 覆盖范围有望增大 

目前已覆盖 2000 多家二级以上医院，目前市场基本处于供不应求的状态，根据卫

生部的统计，全国共有包括三级医院在内的二级以上医院共约 7500 家，还有很大的推

广空间。 

新谊药

业

凯宝 药品经销商 医院 患者 

办事处学术推广人员 新谊药

业

医生 
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产品知识流
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表 3 公司营销覆盖范围 

 三级 三甲 三乙 二级 二甲 二乙 二级以上

医院 1233 765 317 6523 3611 2098 7756

综合医院 766 472 219 4229 2364 1435 4995

凯宝覆盖       2000 
资料来源：2010 年中国卫生统计年鉴，海通证券研究所 

按地区销售份，今年上半年华东和华南地区增速较快，这些都是经济较发达地区，

我们认为这是因为公司产品增长快速的同时，加大营销投入的结果。 

  

图 14 2010 年上半年按地区销售比例 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 15 2010 年上半年按地区销售规模对比（万元） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

4.3 营销费用有望逐渐降低 

公司过去几年的销售费用一直是较大一块费用，前三季度销售费用占收入比例为

51%，第三季度将为 47%，公司维持了较为强大的营销推广力度。我们认为，在目前需

求旺盛的基础上，随着公司营销力度的加大，产品销售很可能随着产能释放而持续增长。 

销售费用虽然占收入的比例较大，但我们也看到了正在逐渐回落。销售费用中固定

部分的比例约占 10-20%，因而随着销售收入的增加，销售费用率却将随之下降，我们

预计按全年计算，销售费用率将落至 50%以下。 

图 16 2010 年上半年销售费用构成 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 17 销售费用率变化（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  
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5. 原料供给有保障 

5.1 原料供应较稳定 

痰热清注射液成分包括熊胆提取物、黄芩、金银花、山羊角和连翘五味中药。原材

料的供给数量和价格对公司的正常经营至关重要，因而，公司成立了下属子公司四川凯

宝动植物药科技发展有限公司，系 100%股权，主要从事黑熊的养殖和研发、深加工。 

收购四川绿野生物制药有限公司，该公司为全国最大的养熊基地（产量占全国的一

半）。收购后凯宝一方面解决了原料瓶颈，另一方面获得了熊胆粉的定价权。为公司提

供稳定的原料来源，上游供应商与公司形成了长期且稳定地合作关系，原料供给比较稳

定，作为熊胆分市场的主要采购商，公司具备较强的议价能力。 

扩大原料的供给，通过努力，公司已将 2006 年的收率 13.93%，提高至目前的

19.46%。公司在自我研发团队之外，还与科研院所展开了合作，我们认为收率很有可能

在现有基础上继续提高。 

5.2 毛利率将逐渐提升 

由于货币超发引起物价上涨的大背景下，中药材的价格也呈现了上涨的态势，原材

料的价格稳定与否直接影响了公司的成本。包括金银花在内的多种中药材价格普涨，但

成本构成主要还是熊胆粉和以及人工费用。公司在厂区建设了员工宿舍和食堂，以及相

关的娱乐活动设施，从员工构成来看，大部分是大专以下，虽然工人工资有可能会增长

的，但应该还在可控范围之内。 

上文叙述过，原料供给比较稳定，公司采购量巨大，因而对整个市场的话语权较足，

2009 年熊胆粉的售价约为 3000 多元/公斤，我们认为未来几年将在此基础上略有上升，

但幅度不会太大。 

  

图 18 痰热清成本构成 

其他

8%人工成本

6%

制造费用

11%

其他原料

32%

熊胆粉

43%

 
资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 19 痰热清毛利率逐渐提升（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

 

6. 质量是企业生命和核心竞争力之一 

痰热清注射液较早地采用了国家药监局审批的中药注射剂指纹图谱技术控制产品质

量。指纹图谱技术是当今国际公认的控制中药质量的质控模式，突破了原有检测方式的

弊端，通过生产过程的全过程数字化控制、在线检测、超滤和全自动异物侦检等先进技

术的应用，减少了人为操作的误差，保证产品质量稳定可控。生产线严格按照 GMP 要

求进行设计，并选用国内外较先进的生产工艺设备和良好的科研检测装置。 
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痰热清注射液质量稳定、疗效显著，2003 年 6 月痰热清注射液入选上海市抗“非
典”重点新产品；2005 年，痰热清注射液被国家卫生部列入“人禽流感用药目录”；2006 
年，痰热清注射液被国家发改委列为“防止流感储备药品”；2009 年 4 月 1 日国家卫生

部办公厅国家中医药管理局颁布的《中医药防治手足口病临床技术指南（2009 年版）》

中，痰热清注射液被列为防治手足口病临床治疗药物。 

2009 年 3 月， 墨西哥暴发“甲型 H1N1 流感”疫情， 并迅速在全球范围内蔓延，全

球进入流感大流行阶段。2009 年 5 月到 2009 年 7 月，国家卫生部连续公布了《甲型

H1N1 流感诊疗方案 （2009 试行版第一版） 》 和 《甲型 H1N1 流感诊疗方案 （2009
试行版第二版）》，痰热清注射液被列为治疗药物。2009 年 10 月国家卫生部又公布的

《甲型 H1N1 流感诊疗方案（2009 试行版第三版）》中，痰热清注射液被列为重症与危

重症辩证治疗方案治疗药物。 

表 4 痰热清注射液被列为重症与危重症辩证治疗方案治疗药物 

时间 颁发单位 内容 

2003 年 6 月 上海市经济委员会 上海市抗“非典”新产品试产项目 

2005 年 11 月 国家卫生部 《人禽流感诊疗方案（2005 版修订版）》用药目录

2006 年 4 月 国家发改委、财政部 防止流感储备药品 

2009 年 4 月 
国家卫生部办公厅、国家

中医药管理局办公室 
《中医药防治手足口病临床技术指南（2009 年版）》

临床治疗药物 

2009 年 5 月 国家卫生部 
《甲型 H1N1 流感诊疗方案（2009 试行版第一版）》

治疗药物 

2009 年 7 月 国家卫生部 
《甲型 H1N1 流感诊疗方案（2009 试行版第二版）》

治疗药物 

2009 年 10 月 国家卫生部 
《甲型 H1N1 流感诊疗方案（2009 试行版第三版）》

重症与危重症辩证治疗方案治疗药物 
 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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表 5 公司分产品盈利预测（万元） 

 2009 2010E 2011E 2012E

痰热清注射液 

收入 45113.10 72330.00 108495.00  144660.00 

毛利率（%） 83.48 84.12 84.83  84.62 

毛利 37661.87 60840.86 92036.64  122413.18 

多索茶碱胶囊 

收入 399.06 419.01 439.96  461.96 

毛利率（%） 81.21 81.21 81.21  81.21 

毛利 324.06 340.26 357.28  375.14 

卡托普利缓释片 

收入 31.05 24.57 24.57  24.57 

毛利率（%） 80.81 80.81 80.81  80.81 

毛利 25.09 19.85 19.85  19.85 

盐酸吡格列酮片 

收入 29.19 29.19 29.19  29.19 

毛利率（%） 85.10 85.10 85.10  85.10 

毛利 24.84 24.84 24.84  24.84 

其他 

收入 316.40 332.22 348.83  366.27 

收入合计 45888.80 73134.99 109337.55  145541.99 

毛利率（%） 82.94 83.75 84.57  84.42 

毛利 38060.02 61251.19 92465.25  122860.99  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

7. 股价刺激因素 

基于我们的研究，或存在以下刺激公司股价上涨的因素： 

（1）公司系购买痰热清产品批文而发家，管理层具备独到的眼光和经营能力，我

们认为，从常理讲，不排除积极寻找新的产品的可能，如在重大病种领域（抗癌药等）。 

（2）由上文股权分析，我们看到公司股东之一新谊药业，与公司经营业务具有一

定程度重叠，我们认为，为避免同业竞争，也不排除收购其资产的可能，从而消除同业

竞争。 

（3）公司超募资金雄厚，寻求外延式的扩张将成为积极的因素。 

8. 盈利预测与投资建议 

综合以上分析，我们可知，公司凭借现有产品痰热清将在产能逐渐释放的过程中，

驱动公司业绩高速增长，此外，可能存在的新产品并购或许能衔接产品线，维持可持续

发展，可以从痰热清这个品种看出管理层的眼光和经营能力。基于过去经营和财务，我

们预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.85 元、1.40 元和 1.97 元，给予 2011 年 40 倍市盈
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率，目标价为 56 元，维持“买入”评级。 

表 6 可比公司估值（元） 

EPS PE 
公司 

股价 
（11 月 12 日） 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

康芝药业 74.90  1.40  1.89  2.56  53.67  39.56  29.31  

福瑞股份 24.54  0.62  0.82  1.15  39.68  29.98  21.41  

安科生物 22.71  0.35  0.43  0.53  64.48  52.50  42.91  

北陆药业 19.71  0.45  0.58  0.76  44.02  34.00  25.88  

阳普医疗 27.60  0.42  0.61  0.86  65.97  44.99  32.19  

乐普医疗 28.35  0.51  0.69  0.93  55.95  40.96  30.41  

爱尔眼科 38.67  0.46  0.66  0.94  84.84  58.90  41.10  

莱美药业 30.16  0.47  0.78  0.85  64.18  38.87  35.38  

红日药业 46.92  0.96  1.35  1.80  48.70  34.73  26.03  

平均  0.63  0.87  1.15  57.94  41.61  31.62   
资料来源：海通证券研究所，Wind 

 

9. 不确定因素 

同时也存在一些不确定因素。 

（1）中药注射剂的质量安全风险； 

（2）是否能在短时间内购得新的产品以衔接维持可持续发展。 

 

 



                                                公司研究·上海凯宝（300039） 
 

 
 

  

17

财务报表分析和预测 
价值评估（倍） 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E

P/E 75.00  55.29  33.55  23.90 营业收入 45889  73099  109264 145429 
P/B 4.49  2.15  2.02  1.87 营业成本 7829  11865  16835 22623 
P/S 11.22  11.27  7.54  5.67 销售费用 26295  37515  53766 70031 
EV/EBITDA 47.88  26.69  15.95  10.91 管理费用 4651  7409  11294 13578 
     财务费用 -3545  -827  -835 -931

偿债能力指标 2009 2010E 2011E 2012E 投资收益 1  0  0 0 
负债权益比率 0.17  0.06  0.06  0.07 营业利润 16161  27445  39031 49449 

借款/股东权益 0.10  0.03  0.03  0.03 EBIT 8330  17058  27869 39448 
已获利息倍数 27.22  -48.11  -33.68  -47.26 折旧摊销 556  1619  3639 5924 
流动比率 6.42  17.71  15.40  13.85 EBITDA 8885  18677  31508 45373 
速动比率 6.24  17.47  15.12  13.52 利润总额 8024  17413  28697 40283 
现金比率 5.45  16.34  13.69  11.91 所得税 2510  4137  5807 7309 

     少数股东损益 0  0  0 0 
盈利能力指标（%） 2009 2010E 2011E 2012E 归属母公司的净利润 6867  14903  24560 34476 
毛利率 82.94  83.77  84.59  84.44 每股收益（元） 0.63  0.85  1.40 1.97 
息税摊销折旧利润率 19.36  25.55  28.84  31.20    

净利润率 14.96  20.39  22.48  23.71    

净资产收益率 5.99  3.90  6.03  7.81 资产负债表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E

资产回报率 5.10  3.71  5.72  7.36 现金及现金等价物 101406  337410  333348 341016 
投资回报率 5.43  3.78  5.86  7.60 应收款项 8550  13619  20358 27096 
     存货 3224  4887  6934 9318 
经营效率指标 2009 2010E 2011E 2012E 流动资产 119469  365729  374998 396615 
应收帐款周转率 4.89  6.46  6.30  6.01 固定资产 12066  32630  51617 68771 
存货周转率 2.42  2.93  2.85  2.78 总资产 134539  401362  429618 468390 
总资产周转率 0.58  0.27  0.26  0.32 应付帐款 823  1249  1774 2384 
固定资产周转率 14.42  5.36  3.27  2.82 长期借款 0  0  0 0 
     总负债 16760  18807  22517 26827 
盈利增长（%） 2009 2010E 2011E 2012E 少数股东权益 0  0  0 0 
营业收入增长率 18.46  59.30  49.47  33.10 股东权益 114619  382565  407118 441585 
营业利润增长率 9.86  145.91  69.82  42.22 付息负债 11850  11850  11850 11850 
EBIT 增长率 18.53  104.79  63.38  41.55 每股净资产（元） 10.46  21.82  23.22 25.18 
EBITDA 增长率 18.30  110.20  68.70  44.00    

净利润增长率 19.10  117.02  64.80  40.38 现金流量表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E

     净利润 6867  14903  24560 34476 

     折旧摊销 556  1619  3639 5924 

     营运资金变动 4086  10323  12427 12446 

     经营活动现金流 5274  7945  17736 29912 

     固定资产投资 825  22183  22626 23079 
     无形资产投资 2448  0  0 0 
     资本支出 11521  22183  22626 23079 
     投资活动现金流 -12570  -22183  -22626 -23079 
     公司自由现金流 -7923  -16287  -7563 4162 
     股权自由现金流 1735  -15984  -6854 4876 
     债务变化 9920  0  0 0 
     股票发行 0  6576  0 0 
     融资活动现金流 105711  250243  827 835 
     现金净流量 101406  337410  333348 341016 
     每股经营现金流（元） 0.48  0.45  1.01 1.71 
       

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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