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请务必阅读正文之后的免责条款 

铺货速度加快，瑞芝清高速增可持续。经过营销改革之后（公司募投项目之一），新产品铺货时间比瑞芝清产品快很多。

我们认为公司老产品瑞芝清优势明显，维持 40-50%增长难度不大，瑞芝清销售额已经连续两年超过强生美林，美林去年

终端不到 5 亿销售收入。 

2011 年可能主打鞣酸蛋白酵母散。由于自有产品利润率较高，在渠道建设更加完善之后，公司主打自己产品的可能性更

大。氨金黄敏是海南百信的产品，公司买断经营，在产品销售放量上可能不会太快。我们预计 2011 年公司会优先推广鞣

酸蛋白酵母散。鞣酸蛋白酵母散主要针对 OTC 市场，OTC 产品的推广一般会投放广告，但是考虑到广告拉动销售很快，

广告停后销售额下降也很明显，我们认为在广告投入上公司会适度控制，实际营销还是要靠地面营销为主，如果以广告

为主导，可能会导致代理商松懈，所以广告投入应该是一个循序渐进的过程，销售费用率不会大幅上扬。考虑到公司的

销售能力以及铺货速度的提高，我们预计鞣酸蛋白酵母散今年可以完成 1 亿元的销售额。 

2011 年成本、费用上升有一定压力。2010 年公司储备了部分原料和辅料，据三季报显示存货较年初增加 81.78%，因此

成本控制较好。今年包括白糖、纸箱、甘露醇在内的成本上涨很快，也有提薪压力；另外新的产能转固后，每年还会新

增折旧约 1000 万元。但是我们公司议价能力较强，成本大幅提升的可能性不大。 

未来可能会做儿童健康食品和保健品，分散风险。根据 2010 年 10 月 25 日公告，公司设立海南佳乐美健康食品有限公

司，开发健康食品及功能保健食品。我们认为此类产品申报相对于药品要容易一些，部分是备案制的更加容易，这样可

以在企业做大后分摊风险，公司将来可能会建立专业团队。具体推广产品我们推测可能先从老产品橘红含片润喉做起，

该产品效果较为显著，儿童和成人均适用。保健品是公司未来发展的战略性方向之一，目前投入较少，短期内对业绩影

响不大。 

高配送及收购的可能性较大。我们认为股本做大后对于公司在地方上的地位还有再融资都会有比较大的影响，今年公司

高配送的可能性较大。公司目前账面上有 15 亿左右的现金，我们预计公司未来收购的可能性较大，考虑到收购后的协同

作用，选择现有合作伙伴的可能性更大一些。 

盈利预测及估值。由于鞣酸蛋白酵母散在 2011 和 2012 年的放量以及瑞芝清 40%-50%的增长能够保持，我们上调 2011
和 2012 年盈利预测至 2.45 元、3.60 元，上调幅度分别为 19.51%、32.35%。考虑到公司的高成长性，我们认为可以给

予一定溢价，维持买入评级，目标价 90 元，对应 2010-2012 年 PE 分别为 60 倍、36.73 倍、25 倍。 

不确定因素。鞣酸蛋白酵母散产品推广不达预期的风险。 
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信息披露 

分析师负责的股票研究范围  
 

江维娜：医药行业分析师  
重点研究上市公司：康美药业、乐普医疗、天士力、东阿阿胶、丽珠集团、达安基因、千金药业、恒瑞医药等。 
 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
 

免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 
 


