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以人参益民,著盛世华章 

 

主力产品市场大,成长佳，募投项目解决产能瓶颈 公司主要从事

中成药研发、生产与销售。产品以治疗心脑血管疾病和清热解毒

为主，所面向的市场需求大，09 年心血管中成药市场 348 亿，清

热解毒药市场 55 亿。主力品种生脉注射液、振源胶囊、清开灵

注射液均进入 09 年国家医保目录，2010 年三种产品都是销售过

亿品种，在同类产品的细分市场中占有率均居于前列，振源胶囊

还是公司独家品种。小品种心悦胶囊新进入 2009 年国家医保目

录和基药目录，10 年销量增长 80%，有成为未来新主力品种的潜

力。公司采取学术推广为主的预算制营销，近千人销售队伍基本

覆盖全国，终端控制力强，可以保证产品市场的扩张。公司产品

需求旺盛，09 年扩产 50%后，10 年产能利用率仍超 100%，募投

项目达产将使胶囊剂产能翻番，针剂产能再增 55%，预计大大增

加公司盈利。公司产品未来总销量有望保持 25%以上年增长率。 

立足参类原材料,新品开发布局好 公司依托当地人参、西洋参等

参类药材资源优势，对参类各个部位的药用价值进行全面开发，

并形成了比较丰富的产品梯队。新药方面，一个 5 类新药完成三

期临床，一个 1 类新药进行药理研究，振源和心悦胶囊的换代产

品新药研究已经展开；新剂型方面，心悦胶囊等产品的滴丸新剂

型临床前研究正在进行；公司还计划进行化药仿制药的开发。技

术及标准制定方面，拥有以及正在申请的人参、西洋参有效成分

提取的国家发明专利共计 6 项，参与制定生脉注射液、清开灵注

射液等 6 个产品的国家标准制定，这对公司的新品研发又形成有

效支持。 

盈利预测及估值 我们预计公司 11-13 年摊薄后 EPS 为 0.96 元、

1.31 元和 1.77 元，公司的合理价值区间为 33.6-38.4 元，对应 11

年预测 PE 为 35-40 倍。 

 

[table_predict] 预测和比率 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万） 516.22 636.42 806.06 1032.17 

主营收入增长率 24.43% 23.28% 26.66% 28.05% 

EBITDA（百万） 118.24 131.89 177.14 237.10 

EBITDA 增长率 47.17% 11.54% 34.31% 33.85% 

净利润（百万） 87.64 90.62 123.49 167.63 

净利润增长率 43.37% 3.40% 36.27% 35.74% 

ROE 24.37% 14.16% 16.27% 18.21% 

EPS（元） 0.79 0.96 1.31 1.77 

P/E 37.67 31.00 22.72 16.81 

P/B 1.76 3.85 3.25 2.68 

EV/EBITDA 5.43 19.87 14.57 10.62 
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发行数据 
[table_ipo]  
发行价格（元） 0.00 

发行规模（万股） 2760.00 

发行后总股本（万股） 11031.72 

发行方式 网下配售,网上发行 

发行日期 2011/03/09 

上市日期  

主承销商 民生证券有限责任公司 

主要股东 

张益胜 51.85% 

 

募股资金投向 
[table_capitalinvest]  
项目名称 金额（万元） 

年扩产 2 亿粒硬胶囊剂生产线项目 14,113.21 

年扩产 1 亿支针剂生产线项目 10,014.27 

扩建省级研发中心项目 3,505.26 

总金额 27,632.74 

 

[table_stkcode] 
益盛药业(002566) 

 



 

  

1 

上市公司新股简评报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 益盛药业 

 

请参阅最后一页的重要声明 

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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[table_research]  
分析师介绍 

罗樨：协和医科大学微生物与生化药学博士，医药行业分析师。从业 3 年，学术功底

深厚，研究范围覆盖生物制品、中成药、化学原料药和化学制剂等多个子行业。曾获 “今

日投资” 2008 年医疗保健行业最佳分析师入围奖。 

基金研究服务 
基金研究服务部行政负责人、执行总经理  社保基金销售经理 

彭砚苹 010-85130892  pengyanping@csc.com.cn 

北京地区销售经理 

张博 010-85130905  zhangbo@csc.com.cn 

丁昕 010-85130318  dingxin@csc.com.cn 

张明 010-85130232  zhangming@csc.com.cn 

上海地区销售经理 

戴悦放 010-68825001  daiyuefang@csc.com.cn 

杨明 010-85130908  yangmingzgs@csc.com.cn 

朱律 010-85130231  zhulv@csc.com.cn 

深圳地区销售经理 

任威 010-85130923  renwei@csc.com.cn 

张娅 010-85130230  zhangya@csc.com.cn 

赵海兰 010-85130909  zhaohailan@csc.com.cn 

周李 0755-23942904  zhouli@csc.com.cn 

 

地址 北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 

中国  北京  100010 中国  上海  200120 

朝内大街 188 号 4 楼 世纪大道 201 号渣打银行大厦 601 室 

电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 

传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 
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