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益佰制药 

600594 

事件 

公司今日发布公告，预计2010年度归属于母公司所有者的净利润比

上年同期(121,807,211.59元)增长50%-70%。 

评述 

根据公告，我们预计公司2010年归属于母公司所有者的净利润将达

到1.83-2.07亿元，对应EPS为0.52-0.59元，这超过了我们此前对公司

2010年EPS为0.50元的预期。 

公司2010年业绩大幅增长的主要原因有二，一是以肿瘤用药为主的

处方药收入大幅增长，二是成本费用控制力度进一步加强。 

作为一家在创新中药领域具有核心竞争优势的企业，近几年来，公

司的经营业绩取得了快速而稳健的增长。2007年，公司扣除非经常性损

益后的净利润是5921万元，到2010年，公司已顺利的实现了三年三倍的

经营奇迹。 

我们认为，公司未来几年的成长路径也非常明确。 

目前，公司产品主要定位于肿瘤和心血管领域，这两个领域在我国

药品市场份额中排名前三，随着我国人口老龄化进程的逐步推进，上述

两个领域的发展前景也都非常广阔。 

从产品结构上看，公司的一线主力产品抗肿瘤的复方斑蝥胶囊、艾

迪注射液等在经历几年的高速增长后，我们预计将实现20-25%的稳步增

长，而艾迪注射液则有望在未来突破年销售十亿元的大关。 

在二线产品中，公司总代理的一类新药洛泊注射液值得重点关注。

洛铂注射液是第三代铂类抗肿瘤药，适应症为乳腺癌、小细胞肺癌和慢

性粒细胞性白血病（CML）。它与其他铂类产品相比的特点是疗效确切，

但无交叉耐药性。2010年，洛泊注射液进入了全国医保，随着医保覆盖

面的增加和医院开发进度的加大，我们预计将在今年进入快速增长期，

未来几年后，该品种很可能会成长为与艾迪注射液一样的主力产品；其

他品种中，公司2010年新收购的民族药业和南诏药业的重点品种如金骨

莲胶囊、科博肽注射液等也完成了前期的招标和市场推广工作，未来也

将逐步上量。 

在新产品的储备上，我们预计清开灵冻干粉针有望复产，而心血管

领域的中药新药米稿心乐滴丸和复方荭草冻干粉也完成了三期临床，未

来新药证书如获批，将极大的丰富公司的产品储备。 

我们调高了公司2010-2012年盈利预测，预计EPS分别为0.53元、0.75

元和1.00元，提高目标价至30元，维持“买入”评级。 

业绩超预期，增长有保障 
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价格 

当前市价：20.93 元 

半年目标：30.00 元 

 

重要数据 

总股本(亿股） 3.53 

流通股本(亿股) 3.53 

总市值(亿元) 73.83 

流通市值(亿元) 73.83 

公司估值 

 2009 2010 2011 2012

EPS 0.35 0.53 0.75 1.00

PE 58.0  38.3 27.1 20.3 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

股价表现 

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

10
-0

1

10
-0

2

10
-0

3

10
-0

4

10
-0

5

10
-0

6

10
-0

7

10
-0

8

10
-0

9

10
-1

0

10
-1

1

10
-1

2

11
-0

1

0

50

100

150

200

250

300

350

400

成交金额 益佰制药 上证综合指数  



 

 
2

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

证券研究报告-简评报告

 

风险提示 

公司目前面临的风险主要来自两个方面，一是中药注射剂行业自身

的系统性风险；二是药价新政的不确定性。 
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联系方式 

评级定义 

免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这

些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及
的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，
本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对
本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

袁舰波：东海证券医药行业高级分析师，南京大学理学学士，复旦大学 MBA，拥有十多年

的医药及证券行业从业经历，具备丰富的营销、管理及证券分析经验，对企业的核心竞争

能力和投资价值具有独到的研究。 

重点跟踪公司：益佰制药、康缘药业、升华拜克、现代制药、科华生物等。 

 

市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

北京  东海证券研究所 上海  东海证券研究所 
中国  北京  100089 中国  上海  200122 
西三环北路 87 号国际财经中心 D座 15F 世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 11F 
电话：（8610） 66216231 电话：（8621） 50586660 
传真：（8610） 59707100 传真：（8621） 50819897 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 

风险提示 

东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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