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贯通人参全产业链，主攻心脑血管疾病 

                           --益盛药业新股报告 

投资要点 

1．随着生活压力的加大和老龄化进展，心脑血管的发病率迅速

上升。中药相对于化学药物，更符合心脑血管疾病需要长期用

药的特点。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%。 

2．公司主要产品生脉注射液、振源胶囊、心悦胶囊都是治疗心

血管疾病的中成药，发展空间巨大。清开灵注射液为清热解毒

中药，近年营业收入增长迅速。振源胶囊、生脉注射液、清开

灵注射液，为公司主营业务收入的主要来源。 

3．振源胶囊为公司独家产品，可同时治疗冠心病与糖尿病。

2010 年营业收入为 1.5 亿，毛利率为 88.83％。心悦胶囊为本

公司独家产品，可以改善冠心病病人的微循环，心悦胶囊在

2009年底进入国家医保目录，是公司未来重点发展品种。 

4．公司引进韩国先进栽参技术，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，为公司发展提供资源保障。 

5．本次发行股票募集资金将用于硬胶囊剂、针剂扩建项目以及

扩建省级研发中心，以满足公司快速发展的需求。 

6．预计2011年、2012年营业收入为64325万元、81174万

元，归属于母公司股东的净利润为11579万元、14855万

元，每股收益为1.05元、1.35元，目标价格为36.75－

42.00元，对应2011年市盈率为35－40倍。 

风险提示： 

心悦胶囊市场开拓缓慢，产品价格受发改委调控。 

 

主要财务数据： 

单位:百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 414.75 516.10 643.25 811.74 

    增长率(%) 33.00 24.40 24.64 26.20 

归属母公司股东净利润 61.13 87.64 115.79 148.55 

    增长率(%) 47.76 43.37 32.12 28.29 

每股收益(EPS) 0.55 0.79 1.05 1.35 
注：按发行后股本计算 
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 一、中成药行业稳定成长 
 

公司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。1998～2010
年，我国医药工业总产值年均增长20%左右，远高于GDP 增长速度。中成药行业整体发展水平良好，营业
收入稳定增长。 2010年1-11月中成药制造主营收入为2153.60亿元 ，同比增25.47 ％。 

 

图1：中成药行业营业收入及增长率（单位：万元，％） 
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数据来源：wind，爱建证券 

 

 

二、公司产品构成及营业收入情况 

公司依托长白山当地特产的人参、西洋参、五味子等道地药材，开发出了以人参、西洋参提取物为主

要原材料的系列产品。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。振源胶囊、生脉注射液、清开灵注射液，为公司主营业务收入的主要来源，占2010年营业收入分别为

29.72％、35.06％、21.76％，心悦胶囊2010年营业收入不高，占比为0.86％，作为公司未来重点发展的药

物，未来营业收入有望爆发式增长。 
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图2：公司主要产品在2010年的收入占比（％） 
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数据来源：招股说明书，爱建证券 

 

 

 

 

 

 

1． 主攻心脑血管疾病，中成药优势明显 

随着生活压力的加大和老龄化进展，心脑血管的发病率迅速上升。我国2007 年市场规模达到700

亿元，2008年达到813 亿元，2009 年达到983 亿元，年复合增长率达到18.55%。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，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。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%，中成药在心脑血管用药市

场的占比也逐年提高。公司主要产品生脉注射液、振源胶囊、心悦胶囊都是治疗心血管疾病的中成

药，发展空间巨大。 
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图3：心脑血管疾病发病率（单位：‰） 
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数据来源：卫生部，爱建证券 

 

图4：心脑血管用药、中成药规模及占比（单位：亿元，％） 
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数据来源：南方经济研究所，公司招股说明书，爱建证券 

振源胶囊是以人参的果实为原料，提取出人参果总皂苷精制而成的胶囊剂，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。2008 年、2009 年和2010 
年，振源胶囊实现的销售收入分别为10,789.26 万元、13,125.16 万元和15,338.74 万元，占同期主营业务
收入的34.61%、31.65%和29.72%。振源胶囊为本公司独家产品，目前尚无厂家生产同类产品，随着冠心
病与糖尿病发病人数的快速上升，振源胶囊的营业收入快速增长可期。 
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图5：振源胶囊的营业收入和毛利率（单位：万元，％） 
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数据来源：公司招股说明书，爱建证券 

 

生脉注射液是采用现代科学技术从红参、麦冬和五味子中提取出有效成分而制成的中药注射剂，现代

药理试验及临床研究证明，生脉注射液有强心、抗休克、抗心律失常、增强心肌收缩力、提高心输出量等

功效，为国家基本药物目录产品，随着国家基本药物的推广，生脉注射液未来成长空间较大。 

 

图6：生脉注射液的营业收入和毛利率（单位：万元，％） 
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数据来源：公司招股说明书，爱建证券 
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心悦胶囊是以西洋参茎叶为原料，提取出西洋参茎叶总皂甙精制而成的国家中药5 类新药，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。可以改善冠心病病人的微循

环，心悦胶囊为本公司独家产品，2001年6月其主要成分含有西洋参茎叶总皂甙的药物组合物获得国家发明

专利，其专利期限为20 年，到期日为2018 年12月25日。心悦胶囊在2009 年底进入国家医保目录，其疗效

经过有关专家的论证，对治疗冠心病心绞痛疗效确切已成为公司未来发展的重要产品之一，预计其未来1-2 

年内的销量将会有突破性的增长。 

2．清热解毒中药清开灵营业收入快速增长 

清开灵注射液是在安宫牛黄丸基础上衍化而来具有清热解毒、化痰通络，醒神开窍之功能。用于热

病、神昏、中风偏瘫、神志不清及急性肝炎、呼吸道感染、高烧及脑血栓形成，脑出血等病的治疗。清开

灵注射液营业收入迅速增长，2008年、2009年和2010年，本公司清开灵注射液销售收入分别为2,123.67万

元、4,782.32 万元和11,229.93 万元，在营业收入保持快速增长的同时，毛利率稳步提升。 

图7：清开灵注射液的营业收入和毛利率（单位：万元，％） 
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数据来源：公司招股说明书，爱建证券 

 

三、引进韩国先进栽参技术提供资源保障，新药研发前景广阔  

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，

未来将根据公司生产情况以及人参市场供应情况，逐步扩大种植面积，形成合理的轮栽轮采循环规模，

以最大限度的满足公司生产所需。公司高管专门考察了韩国栽参基地，引进韩国先进栽参技术，极具竞

争优势。人参种植基地的建立不但能够在一定程度上保证未来的人参供应，还可减少公司原材料价格波

动的风险，为公司未来发展提供有力保障。 

公司致力于中成药的研究与开发，不断提高自身的科研水平和自主创新能力。公司开发出了以人

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
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3项正在申请的国家发明专利。目前正在研制开发的国家中药5类新药—西洋参二醇皂苷注射液（国家863

计划）已完成三期临床实验，目前正在按照国家药监局《中药、天然药物注射剂基本技术要求》有关规

定进行补充整理完善相关研究资料，公司将在该项工作完成后向国家药监局申请新药生产批准文号。 

四、募集资金投向 

本次发行股票募集资金将用于硬胶囊剂、针剂扩建项目以及扩建省级研发中心，以满足公司快速发

展的需求，并解决公司产能高负荷运转的难题。 

表 2：募集资金投向项目（单位:万元） 

项目名称 投资额 建设期 

年扩产2 亿粒硬胶囊剂生产线建设项目 14,113.21 1年 

年扩产1 亿支针剂生产线建设项目 10,014.27 1年 

扩建省级研发中心项目 3,505.26 1年 

数据来源：公司招股说明书，爱建证券 

五、公司经营稳健，收入稳步增长 

公司主营业务收入增长态势良好，2009 年度主营业务收入比2008年度增加33.04%，而2010 年度较
2009 年度增加24.43%，上述增长主要是近年来公司主导产品销售规模迅速扩大以及产品价格略有提高所
致。在主营收入增长的同时，公司克服了原材料价格上涨的不利影响，保存毛利率处于较高水平，2008－

2009年毛利率分别为76.31％、74.80％、75.81％。公司主导产品皆处于快速成长期，近年来销售规模保持

了稳定且快速的增长势头，导致公司的销售费用率高于行业平均水平，2010年销售费用率为48.84%。 
 

图8：公司营业收入及毛利率（单位：万元，％） 
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数据来源：公司招股说明书，爱建证券 
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六、公司盈利预测 

    预计公司2011年、2012年营业收入为64325万元、81174万元，归属于母公司股东的净利润为11579

万元、14855万元，每股收益为1.05元、1.35元，目标价格为36.75－42.00元，对应2011年市盈率为35

－40倍。 

 

表3：公司主导产品的销售收入预测（销售收入：万元，增长率：％） 

  2009 2010 2011E 2012E 

销售收入 13125 15339 18407 23561  

振源胶囊 增长率 21.7 16.9 20.0 28.0 

销售收入 17003 18095 19905 22890  

生脉注射液 增长率 31.7 6.4 10.0 15.0 

销售收入 4782 11230 16284 21169  

清开灵注射液 增长率 125.2 134.8 45.0 30.0 

销售收入 249 446 2007 3813  

心悦胶囊 增长率 44.4 79.0 350.0 90.0 

数据来源：公司招股说明书，爱建证券 
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分析师承诺： 

     负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观
点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。

本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人

薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
 
 

 

 

 

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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重要声明 

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简称“爱建

证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信息的准确性和完整
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