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益盛药业 

002566 

投资要点  

 公司本次 IPO 计划公开发行 2,760 万股，募投项目将围绕

主营业务进行，用于注射剂和硬胶囊剂的产能扩张和研发

中心建设，从而进一步提高公司的核心竞争力。 

 公司产品以治疗心脑血管疾病和清热解毒为主，拥有 4 个

国家中药保护品种、6 个独家生产品种。主要产品为生脉

注射液、振源胶囊、心悦胶囊和清开灵注射液。上述产品

均为医保目录产品，临床治疗效果显著，药品质量安全可

控，产品竞争优势明显，市场前景广阔，为公司未来持续

高速成长奠定了坚实的基础。 

 公司地处中药材资源丰富的长白山南麓，其生产所需的人

参、人参果、五味子、西洋参等主要原材料均来源于此，

不仅可保证采购质量，还可降低采购成本。此外，公司投

资建设非林地栽参基地项目，轮作期远低于伐林栽参，参

地利用效率高，也间接有效地保护了宝贵的林地资源，具

有良好的生态效益和社会效益。 

 我们预测公司 2011-2013 年 EPS（摊薄） 分别为 1.02 元、

1.28 元和 1.67 元。公司作为以人参提取物产品作为核心的

中药企业，其主导产品拥有巨大的市场潜力。公司主要产

品生脉注射液、清开灵注射液、振源胶囊和心悦胶囊具有

广阔的市场前景和良好的成长性。综合医药上市公司估值

水平，我们认为公司的合理价位在 40.80 元-45.90 元，对

应公司 2011 年的 EPS 市盈率为 40-45 倍。 
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价格 

预测发行价：43.35 元 

预测上市价：48.12 元 

 

发行数据 

发行前总股本(万股） 8,272 

本次发行股数(万股) 2,760 

发行后总股本(万股) 11,032 

 

医药行业相对上证综指走势图 

 

种植生产一体化，独家产品市场大 
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1、 公司基本情况 

1.1 公司股权结构 

公司的前身集安制药有限公司设立于 1997 年 6 月，2000 年 12 月整体变更为吉林省集安益盛药业股份有

限公司。公司控股股东和实际控制人为张益胜先生，本次发行，张益胜先生持有发行人 4,289 万股股份，占

发行人总股本的 51.85%。本次发行 2，760 万股股票，占发行后公司总股本的 25%。 

图 1：IPO 前益盛药业股权结构图 

 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

1.2 公司主营业务 

公司主营业务为中成药的研发、生产与销售，产品主要以心脑血管疾病的治疗为主，涵盖了呼吸系统、

消化系统、内分泌系统、泌尿系统以及肿瘤、儿科疾病等。主要产品包括生脉注射液、振源胶囊、心悦胶囊、

清开灵注射液、桂附地黄胶囊等。公司目前拥有 4 个国家中药保护品种、6 个独家生产品种。公司可生产 11 

个剂型，拥有 116 个品种、129 个药品生产批准文号。其中 51 个品种被列入国家医保目录（2009 年版）（其

中甲类品种 19 个，乙类品种 32 个）；13 个品种被列入《国家基本药物目录》；45 个品种被列入 OTC 品种目

录（其中甲类品种 26 个，乙类品种 19 个）。 

 

2、 公司所处行业背景 

公司目前主要从事中成药的研发、生产和销售，隶属于中药细分行业。伴随当前世界各国对中医药的认

同度和重视程度的提高，以及其独有的特点和优势，中药行业具有良好的发展前景。 

 

2.1 我国中药行业发展概况 

中医药是我国民族医学科学的特色和优势，我国对中药在医疗保健中的作用给予高度重视，制定并实施
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了一系列行政法规和政策，推动中药现代化发展，使这一中国国粹逐步摆脱剂型简单、工艺落后、产品结构

不合理等落后状况。2009 年，全国中成药制造工业总产值 1871 亿元，占整个医药工业总产值的 18.62%，增

长率高达 33.64%。 

图 2：2000 年至 2009 年我国中成药工业发展状况 

 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

公司主要产品生脉注射液、振源胶囊和心悦胶囊为治疗心脑血管疾病药物；清开灵注射液为清热解毒药

物；桂附地黄胶囊为温补肾阳药物。因此，按药品适应症分类，本公司产品所处细分市场为心脑血管疾病用

药市场、清热解毒药物市场和温补肾阳药物市场。 

 

2.2 心脑血管疾病用药市场概况 

近年来，我国心脑血管疾病用药在中国药品市场上均排名第二，仅次于抗感染用药，2007 年市场规模达

到 700 亿元，2008 年达到 813 亿元，2009 年我国心脑血管用药市场总规模达到 983 亿元，年复合增长率达

到 18.55%。其中中成药的市场规模为 348 亿元，占整个心脑血管用药市场的 35.40%（资料来源：医药经济

报）。由于心脑血管疾病是个需要长期预防和治疗的过程，中药相对于化学药物，更擅长治疗慢性疾病、适宜

病后调理，具有毒副作用低，适合长期服用的特色，正好符合心脑血管疾病需要长期用药的特点，而中药针

对不同体质采取补气养血、活血化瘀、化痰通络等种种治疗方法，比起西药一概而治的手段，确实收到很好

的疗效，并能缓解多种关联症状。据 SFDA 南方医药经济研究所中成药数据显示，2007～2009 年，我国心脑

血管中成药市场规模分别为 234 亿元、280 亿元、348 亿元，其年均复合增长率为 21.94%，高于整个心脑血

管用药市场 18.55%的增长率。 

图 3：2007～2009 年，我国心脑血管用药和心脑血管中成药市场规模及发展走势 

2000-2009 年我国中成药工业发展状况 
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资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

  

2.3 清热解毒药物市场概述 

2006～2009 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 

亿元和54.71 亿元，年复合增长率为13.45%。目前，抗病毒药物以化学药品为主，化药在抗病毒方面具有种

类丰富、效果明显、使用方便、运用广泛的优点，但缺点也很突出，主要表现在副作用较多，容易产生耐药

性。在抗病毒方面，中药具有如下优势：1、副作用小、安全性高；2、对于病因不明的疾病，或者对于没有

特效药物的疾病，如SARS病毒，中医药理论显示出明显的优势；3、可以缓解细菌的耐药性。随着我国经济的

高速发展和人民生活水平的显著提升，就诊率和用药水平的不断提高，清热解毒类用药尤其是中成药的市场

规模将继续扩大。 

 

2.4 温补肾阳药物概述 

2006～2008 年，我国补肾药物零售市场总规模分别为34.76 亿元、35.66亿元和37.24亿元，其中2008

年营业收入占当年药店营业总收入的2.53%；2009年前三季度，全国补肾药零售市场规模达到27.89 亿元，同

比增长5%（数据来源：南方医药经济研究所）。按照治疗肾虚症状的不同，补肾药物可以分为补肾阴药、补肾

阳药、补肾气药和阴阳双补药。其中，补肾阴药的代表为六味地黄丸（颗粒、胶囊、片），补肾阳药的代表为

金匮肾气丸（片）和桂附地黄丸（颗粒、胶囊、片），补肾气药的代表为补肾益脑丸（胶囊、片），阴阳双补

药主要有复方苁蓉益智胶囊和心脑欣丸（胶囊、片）。公司主要产品桂附地黄胶囊属于温补肾阳药物。随着人

们健康意识的增强和工作压力的不断加大，肾虚患者明显增多，补肾药物已经逐渐从老年人消费向中青年消

费蔓延。未来几年，我国补肾药物市场前景广阔。 

 

3、 公司核心竞争能力分析 

3.1 产品增长潜力大  
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公司主要产品以治疗心脑血管疾病和清热解毒为主，主要产品包括生脉注射液、振源胶囊、心悦胶囊和

清开灵注射液。上述产品均为医保目录产品，临床治疗效果显著，药品质量安全可控，产品竞争优势明显，

市场前景广阔，为公司未来持续高速成长奠定了坚实的基础。 

公司目前拥有全国独家产品 6 个，分别为振源胶囊、心悦胶囊、小儿热咳清胶囊、益血糖浆、西洋参茎

叶总皂苷、复方人参间苯二酚搽剂等；国家中药保护品种 4 个，分别为生脉注射液、振源胶囊、小儿热咳清

胶囊和桂附地黄胶囊等；国家级创新药物 2 个，分别为西洋参茎叶总皂苷和心悦胶囊。 

其中，生脉注射液已被列入 2009 年版国家医保目录（甲类）和国家基本药物目录。振源胶囊是公司的独

家产品，已被列入国家医保目录（2009 年版）；1999 年被列入国家中药保护品种。心悦胶囊为公司独家产品

和专利创新药，公司拥有其主要成分的国家发明专利，2009 年 11 月被列入国家医保目录（2009 年版）。进

入国家医保目录为该产品提供了广阔的市场空间。 

3.2 原材料资源优势 

公司位于吉林省长白山南麓，是国家级生态示范区，地产中药材品种达 800 余种，其中尤以盛产人参、

西洋参、北五味子、鹿茸等名贵中药材而闻名。由于中药材的质量决定中药的医疗效果，只有质量上乘、药

材道地的中药材，才能生产质量稳定的中药产品。因此，公司生产所需的人参、人参果、五味子、西洋参等

主要原材料，均可在原产地采购，不仅可保证采购质量，还可降低采购成本。 

此外，针对参业用地面积逐年减少，未来可能出现人参供应紧张的局面，以及降低未来人参价格可能出现

的波动风险。公司于 2007 年按照 GAP 认证标准，投资建设非林地栽参基地项目。目前人参种植面积已达 801

亩。非林地栽参收获后，参地只需进行 3 年的保养就可进行重茬栽参（保养期间还可种植其他作物），轮作

期远低于伐林栽参，参地利用效率高，也间接有效地保护了宝贵的林地资源，具有良好的生态效益和社会效

益。 

 

4、 公司财务分析 

4.1 公司近年来综合毛利率基本保持相对稳定 

公司 2008 年度、2009 年度及 2010 年的综合毛利率分别为 76.31%、74.80%、75.81%，基本保持稳定，

并且高于同行业上市公司的毛利率水平。报告期内，公司综合毛利率与同行业可比上市公司的毛利率水平如

下：。 

表 1：公司综合毛利率与同行业类似上市公司相比 

项 目 信邦制药 紫鑫药业 沃华医药 康恩贝 中汇 医药均值 益盛药业 

2010 年度 67.09 76.19 74.51 60.83 72.8 70.24 75.81 

2009 年度 69.29 76.65 76.25 56.87 71.58 70.13 74.8 

2008 年度 68.92 76.13 65.54 52.88 74.74 67.64 76.31 

资料来源：wind、东海证券研究所   （单位：%） 
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报告期内公司综合毛利率较高的主要原因为公司主导产品振源胶囊和生脉注射液的毛利率较高，且其销

售收入占公司全部销售收入的比重较高。 

公司主导产品振源胶囊和生脉注射液经过长期的临床应用，在治疗心血管疾病方面疗效显著，建立了良

好的市场形象，具有较高的市场地位。并且这两种产品全部为医保目录产品，其中生脉注射液为国家基本药

物，列入医保目录和国家基本药物目录的产品比其他产品具有更为广阔的销售渠道。由于本公司主导产品具

有上述特点，公司在国家最高零售限价范围内具有一定的价格优势，从而具有较高的毛利率。 

 

4.2 期间费用逐年上涨 销售费用率较高 

近三年一期，公司的管理费用率和财务费用率稳中有降，而销售费用率为 45%左右，相对较高。这是因

为公司在产品营销上采用专业化学术推广的营销模式，需要与各地的医药商业公司和专业学术团体合作，举

办形式多样的学术研讨活动，由公司学术专员或聘请的相关专家介绍产品特点及最新研究成果，指导临床用

药，促进产品销售，因此，公司需要建立相对较大的销售队伍来组织上述推广活动，致使公司销售费用相对

较高。此外，公司不断扩大营销方面的投入，提高产品的市场形象和品牌知名度，不断巩固和提高市场占有

率，导致销售费用率保持在较高的水平。 

图 4：公司近三年一期三费占比情况 

 

资料来源：wind、东海证券研究所 

 

5、 公司主要风险 

5.1  原材料价格波动的风险 

鲜人参和人参果为公司的主要原材料，来源于拥有丰富优质中药材资源的长白山地区。但由于近年来国

家实施天然林保护工程，参业用地逐年减少，且人参生长周期较长，长期来看，存在供应紧张和价格波动的

风险。2010 年鲜人参采购价格较 2009 年提高 58.71%、麦冬较 2009 年提高 174.92%。为了保证公司生产所
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需人参及人参果的供应，降低价格波动的风险，公司于 2007 年开始实施非林地栽参项目。但由于人参的最

佳采摘年限为 7 年，故在公司自产人参进入采摘期之前，公司消耗性生物资产将逐年增加，存在由于原材料

价格波动而导致成本波动的风险。 

 

5.2  主要产品被仿制的风险 

根据我国的中药品种保护条例，不同等级的中药品种享有不同的保护期限，被保护品种在保护期内仅限

于已获中药保护品种证书的企业生产，保护期满后允许其他企业进行仿制。公司的三个产品振源胶囊、生脉

注射液以及桂附地黄胶囊被列为“国家二级中药保护品种”，其保护期截止时间如下： 

表 2：国家中药一类新药列表 

产品名称 保护期截止日 是否可以申请延保 

生脉注射液 2012 年 7 月 9 日 否 

振源胶囊 2013 年 5 月 11 日 否 

桂附地黄胶囊 2012 年 1 月 24 日 可申请一次延长保护期（7 年） 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

以上三个品种保护期过后都有可能被其他企业仿制，其市场份额有可能被新进入产品侵占，从而导致价

格下降、盈利能力降低，公司存在主要产品被仿制的风险。 

 

6、 募集资金投向 

公司本次 IPO 计划公开发行 2,760 万股，募投项目将围绕主营业务进行，缓解产品产能不足的问题，以

提高公司主导产品的研发及生产能力为目的，从而进一步提高公司的核心竞争力。募集资金具体投向如下： 

 

表 3：募投项目情况 

项目名称 投资总额（万元） 新增产能 达产后产能 建设周期 

硬胶囊剂生产线建设项目 14,113 2 亿粒/年 3.82 亿粒/年 1 年 

针剂生产线建设项目 10,014 1 亿支/年 2.86 亿支/年 1 年 

省级研发中心项目 3,505 - - - 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所  

 

硬胶囊剂生产线项目建成后将形成年产硬胶囊剂 2亿粒的生产能力，其中振源胶囊 1.2 亿粒/年、心

悦胶囊 0.5 亿粒/年、桂附地黄胶囊 0.3 亿粒/年。针剂生产线项目建成后将形成年产针剂 1亿支的生产

能力，其中生脉注射液 0.7 亿支/年、清开灵注射液 0.3 亿支/年。同时，配套提取车间可形成中药材 250

吨/年的提取规模。项目建设期为 1 年，项目建成投产后第 1 年可达到设计生产能力的 80%，第 2 年可
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达 90%，第 3 年后 100%达产。 

 

7、 估值与市场定价 

7.1 公司估值 

我们的估值主要基于以下假设： 

1、三项费用平稳略降 

2、公司税收政策保持不变 

3、募投项目如期达产 

在上述假设下，我们预测公司 2011-2013 年 EPS（摊薄） 分别为 1.02 元、1.28 元和 1.67 元。 

表 4：益盛药业盈利预测 

利润表(万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 41,488 51,622 63,000 79,223 102,997 

增长率 33.08% 24.43% 22.04% 25.75% 30.01% 

营业成本 10,451 12,496 15,120 19,013 24,719 

营业税金及附加 553 627 630 792 1,030 

销售费用 19,182 23,545 28,350 35,650 46,349 

管理费用 4,304 4,943 5,670 7,130 9,270 

财务费用 209.00 154.78 0 0 0 

营业利润 6,707 9,821 13,230 16,637 21,629 

利润总额 6,849 10,281 13,230 16,637 21,629 

所得税费用 739 1,521 1,985 2,496 3,244 

归属于母公司净利润 6,113 8,764 11,246 14,141 18,385 

EPS（摊薄） 0.74 1.06 1.02 1.28 1.67 

资料来源：招股说明书、东海证券研究所 

 

7.2 上市定价 

公司作为以人参提取物产品作为核心的中药企业，其主导产品拥有巨大的市场潜力。公司主要产品生脉

注射液、清开灵注射液、振源胶囊和心悦胶囊具有广阔的市场前景和良好的成长性。综合医药上市公司估值

水平，我们认为公司的合理价位在 40.80 元-45.90 元，对应公司 2011 年的 EPS 市盈率为 40-45 倍。 
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