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n 坐落在人参国度的优质药企  公司所在地集安，坐落在素有
“世界自然保留地”的长白山南麓，紧邻中朝界河鸭绿江，森

林覆盖率高达 81.2%，是理想的药材生产区域。公司股份主要
集中在管理团队，其中董事长张益胜持有 38.88%，是公司的
实际控制人。其他股东均为个人，大部分是公司管理团队员工。

我们认为，管理层集中持股，有助于激发管理团队提高公司业

绩的动力，提高管理效率和团队稳定。 

n 主要产品围绕人参做文章  公司产品主要以人参、西洋参为原
材料提取加工而成，生脉注射液、振源胶囊、清开灵注射液等

已经成功突破 1 个亿销售额，心悦胶囊也具备良好的成长前
景。过去 5年毛利率由 71%稳步提高至 76%，振源胶囊和清
开灵注射液毛利率较高，超过 85%。 

n 由人参产业下游向上游拓展   产品主要是人参药用加工，属
于人参产业下游。生脉注射液市场份额领先，振源胶囊和心悦

胶囊为公司独家品种，未来前景可期。公司对人参等原料的需

求量很大，公司通过引进韩国的非林地栽参技术，在政府支持

下开始人参种植。目前已经有 801 亩非林地栽参，预计可以
实现 38-49%的自给率，部分解决原材料问题。 

n 11/12年 EPS为 0.86/1.34元，合理估值区间 40.2-46.9元  公
司 11-13的营业收入分别为 6.5亿、8.01亿和 10.29亿，毛利
率受药品降价、人参等原材料涨价的影响略有下滑。净利润分

别为 0.95、1.48、1.78亿元，按照 11年 IPO增发 2760万股
计算，对应完全摊薄后 EPS 为 0.86、1.34、1.61 元。给予
2012 年 30-35 倍市盈率预计，公司的合理估值在 40.2-46.9
元。 

 

 

坐拥地利，静待天时 

——益盛药业（002566）新股报告 

评级：增持 创新医药主题研究 
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预测指标 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入  （百万元） 516  650  801  1029  

    增长率(%) 24% 26% 23% 28% 

净利润    （百万元） 88  95  148  178  

    增长率(%) 43% 9% 55% 21% 

摊薄每股收益  （元） 1.06 0.86 1.34 1.61 

ROE   （%） 24.38% 5.65% 8.13% 9.04% 
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坐落在人参国度中的优质药企 

 
成长在白山绿水畔的优质中药企业 

公司主要从事中成药的研发、生产和销售，产品范围主要涵盖呼吸

系统和消化系统，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。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（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》，

拥有国家中药保护品种 4个，独家品种 6个。 

公司所在地集安，坐落在素有“世界自然保留地”的长白山南麓，

紧邻中朝界河鸭绿江，森林覆盖率高达 81.2%，是理想的药材生产区域。

集安及周边地区盛产人参、西洋参、北五味子等药材，品质上乘、供给

充裕。公司依托长白山当地特产药材，开发出以人参、西洋参提取物为

主要原材料的系列产品，拥有 3项人参和西洋参有效成分提取的国家发

明专利，另有 3项正在申请的国家发明专利。 

 
图表 1、公司坐落在中朝边界、长白山南麓 

 
资料来源： 公司数据、国海证券研究所 
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公司股权主要集中在管理团队 

公司股份主要集中在管理团队，其中董事长张益胜持有 38.88%，

是公司的实际控制人。其他股东均为个人，大部分是公司管理团队员工。

我们认为，管理层集中持股，有助于激发管理团队提高公司业绩的动力，

提高管理效率和团队稳定。 

 
图表 2、益盛药业股权结构 

 
备注：按照发行 2760万股后计算 
资料来源： 公司数据、国海证券研究所 

 

公司核心产品围绕人参做文章 

公司产品主要以人参、西洋参为原材料提取加工而成，其中，生脉

注射液是甲类医保基本药物，提取部位为人参根块；振源胶囊是乙类医

保独家品种，同时可以 OTC 销售，提取部位为人参果；心悦胶囊是公

司是乙类医保独家品种，也是公司计划重点推广的品种，国内首家提取

西洋参茎叶，具有促进心肌毛细血管再生，提高高密度脂蛋白、提高胰

岛素的敏感性和降低血糖等功效。2009年 11月增补进国家医保目录，

预计未来 2-3年将放量增长。 

 
图表 3、公司核心产品与人参、西洋参的相关 

 
资料来源： 公司数据、国海证券研究所 
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三大单品突破 1亿 

2006-2010年，公司收入由 2.26亿元增长至 5.16亿元，年复合增

长 23%。主要产品中，生脉注射液、振源胶囊、清开灵注射液等已经成

功突破 1个亿销售额，心悦胶囊也具备良好的成长前景。 

 
图表 4、公司过去 5年 CAGR23%                    图表 5、三大单品突破 1个亿 

 
资料来源：公司数据、国海证券研究所               资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

公司 2010 年毛利 3.91 亿元，其中，振源胶囊和生脉注射液贡献

70%，是最主要的利润来源，20%来自清开灵注射液。 

 
图表 6、营业利润 3.91亿                           图表 7、振源胶囊和生脉注射液贡献 70%利润 

 
资料来源： 公司数据、国海证券研究所               资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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公司过去 5年毛利率由 71%稳步提高至 76%，其中，振源胶囊和

清开灵注射液毛利率较高，超过 85%，主力品种生脉注射液毛利率亦达

到 74.35%，心悦胶囊的毛利率 65%，预计随着产量提升，毛利率依然

会保持向上趋势。 

 
图表 8、毛利率稳步提升至 75%以上                 图表 9、主要产品毛利率对比 

 
资料来源： 公司数据、国海证券研究所              资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

公司虽然地处东北，但是销售区域却并不集中，中南、华东以及西

南地区是公司主要的销售区域。 

东北地区销售金额并不突出，但销售毛利率却领先于其他地区，达

到 88%，体现公司在该区域的溢价优势更加明显。 

 
图表 10、销售主要集中在中南、华东、西南区域       图表 11、各地区销售毛利率对比 

 
资料来源： 公司数据、国海证券研究所              资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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由人参产业下游积极向上游拓展 

 

不断开发人参下游产品 

公司的现有产品主要围绕人参提取有效成分，其中： 

a） 生脉注射液市场份额领先 

从红参、麦冬和五味子中提取出有效成分而制成，有强心、抗

休克、抗心律失常、增强心肌收缩力、提高心输出量等功效，被指

定为中医院急诊科室必备用药。 

生脉注射液属于医保甲类、基本药物，市场主要参与者有 8家，

竞争比较激烈。公司 2009 年生脉注射液市场份额 24.77%，领先

苏中药业、太行药业、雅安三九等主要竞争对手。 

 
图表 12、公司生脉注射液市场份额领先 

益盛药业, 24.77%
苏中药业, 22.46%

太行药业, 19.90%

雅安三九药业,
16.93%

宜宾制药, 9.99%

川大华西, 2.75%

上海和黄药业, 2.64%

常熟雷允上制药
0.56%其他, 5.95%

 
资料来源： 公司数据、国海证券研究所 

 

b） 振源胶囊为公司独家品种 

振源胶囊是公司独家品种，市场没有竞争对手。通过提取人参

果总皂苷精制而成，在临床上用于治疗心血管疾病、衰老疾病和免

疫系统疾病，具有冠心病与糖尿病“二病同治”的独特疗效。 

c） 心悦胶囊将快速成长 

心悦胶囊也是公司独家品种，市场上无竞争对手。以西洋参茎

叶为原料，提取出西洋参茎叶总皂甙精制而成，具有益气养阴、和

血之功效，在临床上用于治疗冠心病、心绞痛属于气阴两虚症者。 

心悦胶囊在 2003 年就拿到了生产批文，但由于未能进入医保

目录，因而市场一直尚未开发，2009 年底增补进入国家医保目录

后，公司计划在未来两年重点推广该品种。 
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积极向人参上游拓展 

公司原材料成本占营业成本的 62%，比重非常高。其中，又以人参、

麦冬等原料药材占大部分。 

 
图表 13、人参、麦冬、酒精是公司最大的原料成本 

鲜人参, 27.12%
人参果, 5.91%

五味子, 3.97%

麝香, 5.00%

胆酸, 9.09%

麦冬, 17.77% 氢氧化钡, 3.56%

猪去氧胆酸, 4.82%

酒精, 22.76%

其他, 32.35%

 
资料来源： 公司数据、国海证券研究所 

 

由于政府对人参产业的规划，逐步控制伐林栽参的面积，人参价格

开始大幅上涨，这对公司原材料成本形成威胁。此外、麦冬和酒精的价

格也出现了明显的上涨。 

 
图表 14、公司主要原材料成本出现明显上涨 
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资料来源： 公司数据、国海证券研究所 

 

由于公司对人参等原料的需求量很大，公司通过引进韩国的非林地

栽参技术，在政府支持下开始人参种植。韩国技术最领先之处不仅在于

不用毁林种参，更在于在农田种植后，只需要 3年时间就可以再次种植，
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较之传统的林地栽参需要 15 年的休养恢复期，韩国技术可以最大限度

的压缩土地利用周期，大大降低了使用面积。 

 
图表 15、非林地栽参生产流程 

 
资料来源： 公司数据、国海证券研究所 

 

目前公司已经种植的人参面积为 801亩，主要分布在台上镇。由于

公司征用土地后的流转补偿以及雇佣当地村民进行人参栽培管理，公司

的土地拓展不存在什么阻力，公司管理层预计未来每年将以 200亩的速

度扩张至 1400亩。 

 
图表 16、公司 801亩非林地栽参分布 
地点 面积（亩） 流转费用（元/亩） 费用(万元/年） 流转期限

集安市台上镇双岔村 358 400 14.32 2007-4-30/2013-12-31
集安市台上镇板岔村 230 400 9.2 2008-4-30/2014/12/31
集安市台上镇双岔村 213 400 8.52 2010-4-1/2016/12/31
合计 801 32.04  
资料来源： 公司数据、国海证券研究所 

 

以 6 年收获期预计，第一批非林地种植人参将在 2013 年 10 月收

获。按照亩产 800斤测算，可以实现鲜参 286.4吨。对比公司 2010年

采购鲜参 245吨，在产能不变的情况下，2014年基本可以实现自给自

足。 

在不考虑种植面积扩张的前提下，按照 801亩均衡考虑，每年收获

1/6，则可以实现鲜参亩产 107吨/年，占年采购量的 44%。若按照 1400

亩的规模测算，可以实现鲜参 187吨/年，实现 76%的人参自给。 

若考虑到鲜参需求量的走高，以年 20%的需求增长计算，公司人参

的自给率大概可以达到 38%-49%，可以解决部分原料需求。 
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募集资金投向 

 

产能不足影响公司的发展 

公司生产线分为制剂为生脉注射液和清开灵注射液共用，10 年产

能为 1.86 亿支。胶囊生产线有 3 条，10 年产能为 1.82 亿粒。公司一

直面临产能不足的发展瓶颈，09年时一度产能利用率在 150%左右，10

年扩产后，产能也是难以满足需求，产能利用率依旧保持 110%以上。 

 
图表 17、公司产能利用率在 100%以上 
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156.00%

110.04%113.21%

147.07%
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资料来源： 公司数据、国海证券研究所 

 

公司产销两旺，生脉注射液和清开灵注射液的产销率超过 100%，

振源胶囊产销率接近 100%。 

 
图表 18、公司主要产能利用率在 100%上下 

109.67%

89.86%

104.64%102.90%
96.26% 99.01%

86.30%

101.53% 100.17%
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资料来源： 公司数据、国海证券研究所 
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募集资金扩建车间 

本次公司计划发行 2760万股，主要用于 1）年扩产 2 亿粒硬胶囊

剂生产线建设项目，计划投资金额 1.41 亿元；2）年扩产 1 亿支针剂

生产线建设项目，计划投资金额 1 亿元；3）扩建省级研发中心项目，

计划投资金额 3505万元。 

硬胶囊扩产项目计划在公司现有厂区空地内新建一个硬胶囊剂车

间和一个硬胶囊剂提取车间，项目建设周期为 1年。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。同时，配套提取车间可形成中药

材 250吨/年的提取规模。 

针剂扩产项目计划在公司现有厂区以北空地内新建一个针剂车间，

项目建设周期为 1年。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。 

我们预计，建成后公司的胶囊剂产能提高至 3.82亿粒/年，针剂产

能提高至 2.86亿支/年，比现有的产量有 87.25%和 39.51%的空间。 

 
图表 19、公司新增产能满足未来增长需求分析 

现有产量 现有产能 建成后产能 增长空间 2年增长 3年增长 4年增长

胶囊 2.04 1.82 3.82 87.25% 36.84% 23.26% 16.98%

针剂 2.05 1.86 2.86 39.51% 18.12% 11.74% 8.68%  
资料来源： 公司数据、国海证券研究所 
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11/12年 EPS为 0.86/1.34元，合理估值区间 40.2-46.9元 

 

11-13年收入复合增长 25.85% 

考虑到募投项目的建设周期为 1年，在制剂产能方面公司短期内优

先考虑清开灵，因而生脉注射液增速相对略低。振源胶囊增速由 20%

提升至 30%，心悦胶囊在公司的重点推广下，2013年有望实现单品过

亿。由此得到公司 11-13的营业收入分别为 6.5亿、8.01亿和 10.29亿，

毛利率受药品降价、人参等原材料涨价的影响略有下滑。 

 
图表 20、公司收入及毛利率预测 
人民币百万 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 226 268 312 415 516 650 801 1,029
生脉注射液 129 170 181 199 229 286
振源胶囊 108 131 153 184 230 299
清开灵注射液 21 48 112 146 190 247
心悦胶囊 2 2 4 49 74 110
其他 52 63 65 72 79 87

同比增长 18.32% 16.40% 33.08% 24.43% 25.88% 23.29% 28.44%
生脉注射液 31.66% 6.42% 10.00% 15.00% 25.00%
振源胶囊 21.65% 16.87% 20.00% 25.00% 30.00%
清开灵注射液 125.14% 134.84% 30.00% 30.00% 30.00%
心悦胶囊 43.93% 79.12% 1000.00% 50.00% 50.00%
其他 22.30% 2.89% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 71.34% 73.96% 76.31% 74.81% 75.79% 73.43% 73.21% 72.82%
生脉注射液 70.26% 72.38% 74.35% 70.00% 70.00% 70.00%
振源胶囊 87.52% 88.57% 88.83% 88.00% 88.00% 88.00%
清开灵注射液 57.72% 59.35% 64.64% 60.00% 58.00% 55.00%
心悦胶囊 84.97% 85.14% 85.87% 85.00% 85.00% 85.00%
其他 75.37% 64.09% 67.65% 65.00% 65.00% 65.00%

营业成本 65 70 74 105 125 173 215 280
生脉注射液 38 47 46 60 69 86
振源胶囊 13 15 17 22 28 36
清开灵注射液 9 19 40 58 80 111
心悦胶囊 0 0 1 7 11 17
其他 13 23 21 25 28 30

营业利润 161 198 238 310 391 477 587 749
生脉注射液 0 0 91 123 135 139 160 200
振源胶囊 0 0 94 116 136 162 202 263
清开灵注射液 0 0 12 28 73 88 110 136
心悦胶囊 0 0 1 2 4 42 63 94
其他 0 0 39 41 44 47 51 56  
资料来源： 公司数据、国海证券研究所 
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期间费用保持稳定 

在公司坚持现有营销模式的预期下，销售费用率短期内难以得到显

著改善，预计仍将在 45%左右波动。 

公司 11年上市会产生一笔 IPO费用，同时，扩大生产线也会带来

一部分新增设备、人员的费用，以及固定资产增加带来的折旧费用上升，

我们预期公司管理费用率在 11年略有小幅增加，而后平稳下滑。 

公司财务费用占比一直不高，随着募集资金的到位，预计公司归还

银行贷款后还将有剩余部分超募资金，因此，公司借款支出有望降为零，

同时账面银行存款还能带来一定的利息收入，但该项费用对公司整体业

绩影响不大。 

 

未来 3年 EPS由 0.86元增加至 1.61元 

根据我们的盈利预测，公司 11-13年的净利润分别为 0.95、1.48、

1.78亿元，按照 11年 IPO增发 2760万股计算，对应完全摊薄后 EPS

为 0.86、1.34、1.61元。 

 

合理估值区间为 40.2-46.9元 

公司接近人参原料中心，具有显著的地利优势，积极开拓产业上下

游，逐渐涉足非林地栽培人参领域，利用吉林省对人参产业的大力扶持，

有望享受人参及人参相关药品行业的大发展。鉴于此，我们认为公司可

以享有一定的估值溢价。 

由于 2011 年业绩可能会受上市费用等因素的干扰，给予 2012 年

30-35倍市盈率预计，公司的合理估值在 40.2-46.9元。 

若发行价在 45元，则对应公司 11/12年 PE52.13/33.64倍，11年

PE略有偏高，12年的估值水平则更能体现公司正常的经营状况，对此，

我们给予公司“增持”的投资评级。 



2011年 3月 4日 
 

 

证券研究报告—公司研究 请参阅文后免责条款 
 

12 --

 
风险提示 

 

公司自有的非林地栽培人参尚处于生长期，预计要到 2013年才能

实现首批人参收获。若在收获期来临之前，人参价格持续超预期上涨，

公司将面临主要原材料成本上涨带来的压力，振源胶囊、生脉注射液等

一系列以人参为原料的产品出现毛利率下滑的风险。 

公司营销采取的是专业化学术推广模式，较之普通代理模式销售成

本偏高，若该模式出现推广效果欠佳的情况，将极大的影响公司销售，

降低净利润水平。 

清开灵注射液推广若面临市场竞争压力，导致销售费用的大幅增长

或存货的增加，从而拉低公司业绩增长。 

人参种植及提取技术被其他厂家模仿乃至超越，从而使公司产品面

临激烈的市场竞争。 
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图表 21、公司盈利预测 

证券代码： 002566.sz 预计价格： 45.00 投资评级： 增持 日期： 2011-3-3

资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
现金及现金等价物 46 1292 1344 1381 营业收入 516 650 801 1029
应收款项 161 203 250 321 营业成本 125 173 215 280

存货净额 99 142 177 230 营业税金及附加 6 8 10 13

其他流动资产 7 9 11 14 销售费用 235 296 365 469

流动资产合计 313 1646 1782 1947 管理费用 49 62 77 99

固定资产 162 161 159 158 财务费用 2 (1) (39) (40)
在建工程 23 23 23 23 其他收入 (0) (0) (0) (0)

无形资产及其他 12 12 11 11 营业利润 98 112 173 209
长期股权投资 0 0 0 0 营业外净收支 5 0 0 0

资产总计 515 1847 1981 2144 利润总额 103 112 173 209
短期借款 40 42 44 46 所得税费用 15 17 26 31

应付款项 7 11 13 17 少数股东损益 (0) (0) (0) (0)

预收帐款 2 3 3 4 归属于母公司净利润 88 95 148 178
其他流动负债 89 89 89 89

流动负债合计 139 145 150 156 现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
长期借款及应付债券 4 4 4 4 经营活动现金流 51 14 69 56
其他长期负债 13 13 13 13   净利润 88 95 147 178

长期负债合计 17 17 17 17   少数股东权益 (0) (0) (0) (0)
负债合计 156 162 167 173   折旧摊销 15 6 6 6

股本 83 110 110 110   公允价值变动 0 0 0 0

股东权益 359 1685 1814 1971   营运资金变动 (52) (87) (84) (128)

负债和股东权益总计 515 1847 1981 2144 投资活动现金流 (57) 3 3 3
  资本支出 (59) 1 1 1

关键假设与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E   长期投资 0 0 0 0

EPS 1.06 0.86 1.34 1.61   其他 0 0 0 0

BVPS 4.34 15.27 16.44 17.86 筹资活动现金流 1252 1233 (16) (20)
P/E 42.47 52.13 33.64 27.87   债务融资 20 2 2 1
P/B 10.38 2.95 2.74 2.52   权益融资 0 1242 0 0

P/S 7.21 7.64 6.20 4.82   其它 1243 0 0 0
ROE 24% 6% 8% 9% 现金净增加额 1246 1249 56 39
ROA 17% 5% 7% 8%

毛利率 76% 73% 73% 73% 公司基本情况

销售净利率 17% 15% 18% 17% 大股东名称 张益胜

收入增长率 24% 26% 23% 28% 大股东持股比例 52%

利润增长率 43% 9% 55% 21% 注册地 吉林省集安市文化东路17-20号

资产负债率 30% 9% 8% 8% 办公地 吉林省集安市文化东路17-20号

益盛药业盈利预测表

 
资料来源：Wind、公司数据、国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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