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本报告导读： 
专注轻中度抑郁症治疗，产品机理独特，市场切入点好，依托临床研究获取市场的扩

张路径可信。 
投资要点： 

 主要观点：公司主要从事乌灵参的药用开发。目前专注单一品种乌灵

胶囊，轻中度抑郁症用中成药。公司以药理和临床研究作为产品做

大的基石，产品机理独特，市场切入点好，缺少直接竞争者，临床研

究积累的市场有良好壁垒。后期的临床反馈是决定成长空间的关键。

 公司自然人持股为多，俞有强先生系本公司的控股股东、实际控制人。

 乌灵胶囊在神经系统中成药领域有很好的市场基础。根据 SFDA 的

数据，2007-2009 年，乌灵胶囊占有率均居安神补脑药类第一名，并

且在我国医院神经系统疾病中成药用药市场占有率为 9.45%。 
 机理独特：乌灵胶囊属乌灵参提取物，通过 GABA 增效抗抑郁，与

经典化药的 5-HT 再摄取抑制和 NA 再摄取抑制作用通路不同，副作

用小；也与主流中成药百乐眠、新乐康等基于酸枣仁提取物相区别，

专注轻中度抑郁症治疗，有别于百乐眠主打失眠治疗 OTC 市场。公

司致力于通过大量临床试验证明乌灵胶囊的出色的疗效和较低的不

良反应、后遗症。 
 市场切入点好，依托临床研究的扩张路径可信：轻中度抑郁症治疗

药市场是良好的切入点，主流化要有明显弊端，不利于大量使用；中

成药缺乏有效且广泛认可的品种。未来公司业绩扩张在临床研究做后

盾的基础上可以实现两个维度的扩张：一是临床接受程度的扩张，逐

步整合轻中度抑郁症治疗的市场，尤其是对多种原因引起的并发抑郁

症；二是临床效果认可地区的扩展，主要似乎公司临推广范围的扩大。

 风险：主要是临床效果显性程度的普遍性和接受程度，直接关系到成

长空间。 
 投资建议：预计 10、11 年 EPS 0.54、0.75 元，参比前期上市且属性

相似的振东制药和香雪制药价格，我们认为发行价在 26.5-30 元之间，

对应 11 年 35-40 倍 PE；上市首日价格区间估计在 30-35 元。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 165 215 281 354 453
(+/-)% 30.3% 30.6% 30.6% 25.8% 28.0%
经营利润（EBIT） 14 32 45 62 80
(+/-)% 43.7% 124.0% 38.0% 37.4% 30.2%
净利润 17 32 43 60 81
(+/-)% 19.8% 89.8% 35.8% 39.0% 35.4%
每股净收益（元） 0.21 0.39 0.54 0.75 1.01
每股股利（元） - - 0.11 0.22 0.40

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
26.50-30.00

上市首日定价区间 

30.00-35.00
2011.02.10

 
发行上市资料 
总股本（万股） 6,000
发行量（万股） 2,000
发行日期 2011.02.09
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 
预计上市日期 

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 3.08
净资产收益率（%） 10.3%
资产负债率（%） 42.6%

 
主要股东和持股比例 
俞有强 41.25% 

浙江康恩贝制药 26% 

姚晓春 5% 

王戈迪 4% 

浙江德清隆祥担保投资 4% 

董弘宇 3.75% 
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1. 公司简介 
公司主要从事乌灵参的药用开发。目前专注单一品种乌灵胶囊，轻中度

抑郁症用中成药。产品机理独特，市场切入点好，公司以药理和临床研

究作为产品做大的基石。 
 
公司自然人持股为多，俞有强先生系本公司的控股股东、实际控制人。

本次发行前，俞有强先生持有公司 2,475 万股股份，占公司总股本的

41.25%。。 
 

图 1：公司股权结构 

 
数据来源：公司招股书，国泰君安证券 

 
图 2：收入、利润平稳提升（百万元） 图 3：盈利能力情况 
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2. 公司业务 
2.1. 乌灵胶囊为核心 

乌灵胶囊是公司目前唯一的核心品种，贡献 99%毛利润。 
表 1：公司收入结构 

业务类别 
2010  年 1‐6  月  2009  年  2008  年  2007  年 

金额 比重 金额 比重 金额 比重 金额 比重 

乌灵胶囊 10,513.76  88.59%  19,240.17  89.34%  14,966.00  90.76%  10,418.02    82.30% 
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乙酰螺旋霉素 788.68    6.65%  1,618.95  7.52%    1,358.69  8.24%  2,105.79    16.64% 

其他 565.46    4.76%  675.86    3.14%    165.56    1.00%  134.70    1.06%   

合计 11,867.90  100.00%    21,534.98  100.00%  16,490.25  100.00%    12,658.51    100.00% 

数据来源：公司招股书，国泰君安证券 

 

表 2：公司毛利润结构 

业务类别 
2010  年 1‐6  月  2009  年  2008  年  2007  年 

金额 比重 金额 比重 金额 比重 金额 比重 

乌灵胶囊 9,326.37  99.00%    16,973.78  99.78%  12,840.88  100.65%    8,775.89    102.26% 

乙酰螺旋霉素片 ‐30.39  ‐0.32%    ‐33.35    ‐0.20%  ‐20.12    ‐0.16%    ‐67.30    ‐0.78% 

其他 124.30  1.32%    70.12    0.41%    ‐62.56    ‐0.49%    ‐126.78    ‐1.48% 

合计 9,420.28  100.00%    17,010.56  100.00%  12,758.20  100.00%    8,581.82    100.00% 

数据来源：公司招股书，国泰君安证券 

 

2.2. 乌灵胶囊：轻中度抑郁症特效中成药 

乌灵胶囊定位轻中度抑郁症，临床上主要用于神经衰弱，焦虑、抑郁症

状的缓解和失眠症的治疗。产品通过从珍稀药用真菌乌灵参中分离获得

菌种，运用发酵技精制而成乌灵菌粉，进而加工成中药制剂，具有补肾

健脑、养心安神、平衡神经递质的作用。 
 
产品关键信息： 

 国家中药一类新药，国内独家生产，现为中药保护品种（二级），

保护期至 2013 年 9 月 28 日，保护期满后可以申请续保七年。 
 已进入 2004 版和 2009 版医保乙类目录。 
 双跨品种：2005 年 12 月，经国家食品药品监督管理局批准，乌灵

胶囊转为 OTC 品种。目前销售市场仍以医院市场为主要市场。 
 机理：乌灵菌粉能改善脑组织对兴奋神经递质谷氨酸（Glu）和抑

制性神经递质γ-氨基丁酸（GABA）的通透性，增强谷氨酸脱羧酶

（GAD）的活性，使脑内抑制性神经递质γ-氨基丁酸含量增加，

同时提高大脑皮层 γ-氨基丁酸受体的结合活性，从而发挥镇静安眠

作用 4。采用药用真菌药物治疗轻中度心理障碍，突破了现有化学

药物的安全性难题。 
 

图 4：乌灵胶囊药理 

 
数据来源：公司招股书，国泰君安证券 
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2.3. 抑郁症市场：优于行业整体，看好中药机会 

疾病形势：基数大，国内需求被压制。目前中国有心理问题的人数为 2-3 
亿，中国精神疾病负担到 2020 年将上升到疾病总负担的四分之一。目

前，在我国名列前三位的心理问题症状依次是：抑郁（忧郁）、焦虑、

失眠。中国人患抑郁症、焦虑症的人数分别占到总人数的 5%，而在抑

郁症患者中，10%至 15%的人会有自杀倾向或行动，患失眠症的占到总

人数的 4.2%。据调查，中国人一生中有过抑郁的人占到 30%以上，焦虑

的占到 30%以上，失眠者则在 42%以上。由于诊断技术落后于西方同行

以及国内百姓对此病认识不足，人们即使得了抑郁症也很少会主动去医

院治疗。所以，直至今天，国内抑郁症病人的治疗比例仍只有 10％左右，

远远落后于世界抑郁症病人的治疗率。 
 
用药形势：整体好，中药更好 
根据 IMS 对我国医院系统治疗轻中度心理障碍用药市场统计数据显示， 
2004-2008 年该市场年均复合增长率为 19.5%，其中中药品种的年均复

合增长率达到 27.4%，高于西药品种 16.0%的年均复合增长率 16。从中

药品种占市场份额和增长率来分析，可以看到在这一治疗领域，中药的

地位相当重要而且发展潜力巨大。 
 
图 5：医院轻中度心理障碍用药增速 

 
数据来源：公司招股书，国泰君安证券 

 
2.4. 乌灵胶囊：中成药类翘楚，机理独特 

2.4.1. 乌灵胶囊领跑安神类中成药品种 
乌灵胶囊在神经系统中成药领域有很好的市场基础。根据 SFDA 的数据，

2007-2009 年，乌灵胶囊均居安神补脑药类第一名。同时乌灵胶囊在我

国医院神经系统疾病中成药用药市场占有率为 9.45%，总排名第二，仅

次于扩张脑血管的天麻素注射液。 
 
主要竞争对手是扬子江的百乐眠和南京立业的新乐康两个品种。其中新

乐康较稳，百乐眠上升势头凶猛。 
表 3：2007-2009 年安神补脑药类产品竞争格局 
排名 2009  年  2008  年  2007  年 

1    乌灵胶囊 15.67%  乌灵胶囊 17.10%    乌灵胶囊 15.20% 

2    百乐眠胶囊 12.68%  新乐康片 11.90%    新乐康片 11.78% 

3    新乐康片 10.63%  百乐眠胶囊 9.96%    甜梦胶囊 9.04% 

4    舒眠胶囊 8.41%  心神宁片 7.46%    枣仁安神胶囊 7.08% 
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5    清脑复神液 6.00%  清脑复神液 6.41%    心神宁片 5.74% 

6    心神宁片 5.88%  珍宝丸 4.65%    舒神灵胶囊 4.40% 

7    珍宝丸 4.41%  甜梦胶囊 4.64%    灵芝胶囊 4.16% 

8    枣仁安神胶囊 4.18%  枣仁安神胶囊 4.04%    清脑复神液 4.04% 

9    甜梦胶囊 3.53%  七叶神安片 2.80%    百乐眠胶囊 4.01% 

10    复方活脑舒胶囊 2.74%  补脑安神胶囊 2.62%    七叶神安片 3.14% 

 其他类别 25.87%  其它类别 28.29%    其他类别 31.39% 

数据来源：公司招股书，国泰君安证券 

 
2.4.2. 机理独特，以临床研究当营销先锋 
乌灵胶囊属乌灵参提取物，成分和药理独特，区别于经典化药和主流抗

抑郁中成药。 
 较之化药：乌灵胶囊通过 GABA 增效抗抑郁，与经典化药氟西汀、

度洛西汀等的 5-HT 再摄取抑制和 NA 再摄取抑制作用通路不同，

就目前临床结果显示依赖性轻微，对中轻度患者而言可能是更好选

择。 
 较之主流中成药：初步认为疗效更直接一些。百乐眠、新乐康等主

流抗抑郁中成药基于酸枣仁提取物，有效成分是皂甙类和黄酮类化

合物，临床研究程度不及乌灵胶囊，药理研究也不够明确，临床主

要应用应该是辅助用药，更多的应用应该是在 OTC 市场。 
 增长迅速的百乐眠：与公司市场有一定差异，重叠不多。百乐眠主

打缓解失眠，安神，提高睡眠质量，其高速成长并不侵蚀乌灵胶囊

的主要阵营。 
 
公司致力于通过大量临床试验证明乌灵胶囊在治疗轻中度抑郁症时的

出色的疗效和较低的不良反应、后遗症。目前看临床认可度较好，以此

带动的营销针对两类市场： 
 一是在轻中度抑郁症治疗市场凭借低依赖性，形成对化药的替代和

补充，比较符合国内抑郁症治疗理念保守的情况。 
 二是作为化药的辅助用药或者配伍用药，目前相关国内临床研究较

多，有望推广较好形成业内广泛的用药习惯。 
 
2.5. 扩张路径：临床接受程度+临床接受区域 

我们认为公司选择临床研究带动营销扩张的方式在这一市场是合宜的。

未来公司业绩扩张在临床研究做后盾的基础上可以实现两个维度的扩

张： 
 一是临床接受程度的扩张，逐步整合轻中度抑郁症治疗的市场，尤

其是对多种原因引起的并发抑郁症； 
 二是临床接受区域的扩展。销售区域扩张的故事很多公司都能讲，

相对而言，乌灵胶囊的区域扩张故事可信度高一些。主要由于缺少

直接竞争者，中成药专注抑郁症治疗少，做药理和临床研究少，乌

灵胶囊算是唯一成规模的。目前公司的主要销售区域在浙江及京沪

穗，主要考虑是当地精神卫生关注程度较高。 
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图 6：乌灵胶囊收入贡献区域分布 

 
数据来源：公司招股书，国泰君安证券 

 

3. 风险提示 
 疗效风险：产品在各个领域临床研究扩大，能否体现公司目前认为

的良好效果，直接影响产品的成长性。 
 仿制风险和技术失密风险：发行人的主导产品乌灵胶囊及其他乌灵

系列产品的生产均依赖于乌灵菌粉的独家生产，其工艺技术和核心

技术人员是公司核心竞争力的重要组成部分，也是公司赖以生存和

发展的基础和关键。 
 

4. 募投项目 
募集资金主要用于乌灵胶囊的扩展等项目。 

表 4：募投项目 
项目 金额 目前才能 达产产能 

新增年产 200 吨乌灵菌粉生产技术升级改造和扩产项目 9,238  110 吨 310 吨 

新增年产 4.5 亿粒乌灵胶囊建设项目 2,991  3 亿粒 7.5 亿粒 

药用真菌研发中心建设项目 3000  / / 

市场营销网络建设项目 1,500  / / 

数据来源：公司招股书，国泰君安证券 

 
 
 
 

5. 盈利预测及投资建议 
核心假设： 

 乌灵胶囊未来 3 年保持 30%左右的收入增速；成本变动不大，毛利

率维持高位。 
 销售费用水平维稳，管理费用略有上升。 
 补贴水平保持；实际所得税率从 11 年开始暂时按 14%的水平计，

即恢复 08 年之前的较高水平。 
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表 5：利润表的关键假设（百万元） 

 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

乌灵胶囊(百万元) 149.7 192.4 255.89 327.54 

  增长 43.66% 28.56% 33.00% 28.00% 

  毛利 85.80% 88.22% 88.00% 88.00% 

乙酰螺旋霉素(百万元) 13.6 16.2 18.62 19.55 

  增长 -35.47% 19.13% 15.00% 5.00% 

  毛利 -1.47% -2.04% -1.50% -1.50% 

其他(百万元) 1.7 6.8 6.76 6.76 

  增长 22.96% 307.23%   

  毛利 -37.38% 10.29% 5.00% 5.00% 

数据来源：国泰君安证券 

 

表 6：利润表（百万元） 
会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入 215 281 354 453 

营业成本 45 56 66 78 

营业税金及附加 3 4 5 6 

营业费用 112 145 180 233 

管理费用 22 31 41 54 

财务费用 7 6 1 -5 

资产减值损失 0 1 1 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 26 39 61 85 

营业外收入 10 10 10 10 

营业外支出 2 2 2 2 

利润总额 35 47 69 94 

所得税 3 4 10 13 

净利润 32 43 60 81 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 32 43 60 81 

EBITDA 32 56 75 95 

EPS（元） 0.40 0.54 0.75 1.01 

数据来源：国泰君安证券 

 
投资建议：预计 10、11 年 EPS 0.54、0.75 元，参比前期上市且属性相似

的振东制药和香雪制药价格，我们认为发行价在 26.5-30 元之间，对应

11 年 35-40 倍 PE；上市首日价格区间估计在 30-35 元。 
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