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合理估值 32-37 

益盛药业（002566） 

专注人参开发 聚焦心脑血管 
 

主要财务指标     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 516 617 766 930
同比增长（%） 24.4% 19.5% 24.2% 21.4%
净利润（百万元） 88 102 136 165
同比增长（%） 43.4% 16.3% 33.1% 21.7%
毛利率（%） 75.8% 75.7% 75.8% 76.0%
净利润率（%） 17.0% 16.5% 17.7% 17.8%
净资产收益率（%） 24.4% 6.8% 8.3% 9.1%
每股收益（元） 0.79 0.92 1.23 1.50
每股经营现金流（元） 0.46 0.48 1.03 1.23

 

投资要点 

 益盛药业主要从事以人参为主要原材料的中成药的生产和销售，旗下主

要产品集中在心脑血管及清热解毒用药领域。公司 2010 年实现销售收

入 5.16 亿，净利润 8800 万。 

 公司看点。1）管理层控股的民营企业；2）已经培育了振源胶囊、生脉

注射液、清开灵注射液三个过亿的产品；3）独家品种心悦胶囊在 19 个

省份招标中中标，未来有望成为公司新的增长点；4）公司于 2007 年投

资“非林地栽参基地”项目，有望在 2013 年为公司提供参源。 

 公司募集资金项目。公司此次募集资金项目主要用于扩建公司 2 亿粒硬

胶囊、1 亿支针剂产能及省级研发中心。目前公司硬胶囊及针剂产能利

用率已经超过 100%，公司产能扩建有助于为公司未来的发展奠定基础。

 盈利预测。我们预测公司 2011-2013 年的 EPS 为 0.92、1.23 和 1.50 元。

我们参照 A 股市场上，从事心脑血管中成用药及清热解毒中成用药企业

的估值水平，认为给予公司2011年35-40倍的PE比较合适，估值在32-37
元。目前公司发行价 39.9 元，已经合理。 

 风险因素。 1）公司主要产品进入医保目录及基药目录，未来可能面临

降价的风险。2）预计公司在 2013 年能为自己提供参源，之前可能还会

面临主要原材料价格上涨带来的负面影响。 
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投资概要 

益盛药业主要从事以人参为主要原材料的中成药的生产和销售，旗下主要产品集

中在心脑血管及清热解毒用药领域。公司 2010 年实现销售收入 5.16 亿，净利润

8800 万。 

1、估值及投资建议 

我们预测公司 2011-2013 年的 EPS 为 0.92、1.23 和 1.50 元。我们参照 A 股市场上，

从事心脑血管中成用药及清热解毒中成用药企业的估值水平，给予公司 2011 年

35-40 倍的 PE，合理估值在 32-37 元。目前发行价 39.9 元已经合理。 

2、关键假设 

见盈利预测关键假设。 

3、股价表现催化剂 

心悦胶囊增长超预期。 

4、风险提示 

1）公司主要产品——生脉注射液、振源胶囊、清开灵注射液及心悦胶囊均进入医

保，其中生脉注射液、清开灵注射液同时进入基药目录，其可能面临降价的风险；

2）预计 2013 年公司才能为自己提供参源，公司未来可能面临主要原材料——人

参价格上涨的负面影响。 
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1、公司基本情况 

“吉林省集安益盛药业股份有限公司”（以下简称“益盛药业”或“公司”）由

1997 年成立的“集安制药有限公司”于 2000 年整体变更设立股份有限公司而来。

公司主要从事以人参提取物为主要原材料的中成药的生产和销售，主要产品包括

心脑血管用药——生脉注射液、振源胶囊、心悦胶囊；清热解毒用药——清开灵

注射液。 
 
公司是管理层控股的民营企业，董事长张益胜拥有公司此次发行后 38.88%的股

权，公司管理层合计拥有公司发行后 67.18%的股权。 
图 1、益盛药业股权结构图（发行后） 

数据来源：招股说明书 兴业证券研究所整理 
 

2、行业分析 

2.1 心脑血管用药市场：大、快、散 

规模大、增速快、集中度低。1）近年来，我国心脑血管疾病用药在中国药品市场

上排名第二，仅次于抗感染用药。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%（图 2）。2）目前，国内心脑血管疾病用药品牌

众多，市场集中度较低。2009 年前四位品牌总市场份额还不到 20%，仅为 17.14%，

前八位品牌总市场份额仅为 27.10%（图 3）。 
 
中成用药增速超越行业。在我国的心脑血管疾病用药市场上，中成用药占比约

35%，且心脑血管中成用药 2007-2009 年的年复合增长率为 21.95%，高于整个心

脑血管用药市场 18.55%的增速（图 2）。 
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图 2、2007-2009 年我国心脑血管用药市场概况 

数据来源：招股说明书 兴业证券研究所整理 
 
图 3、2007-2009 年我国心脑血管用药市场集中度分析 

数据来源：医药经济报 兴业证券研究所整理 
 

2.2 清热解毒用药市场：小、稳、集 

相比较于心脑血管市场，我国的清热解毒用药市场呈现出小而稳的特点。

2006-2009 年，我国清热解毒类用药市场规模分别为 37.47 亿元、44.32 亿元、

49.40 亿元和 54.71 亿元，增长率逐年下降，趋于平稳，2009 年市场规模同比增

长 10.75%（图 4）。 
 
与心脑血管用药市场不同，我国清热解毒用药市场集中度相对较高，前 16 家企业

占据超过 70%的市场份额；其细分领域——清开灵注射液市场，中国神威药业占

据 53.70%的市场份额。 
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图 4、2006-2009 年我国清热解毒用药市场规模及增速 

数据来源：招股说明书 兴业证券研究所整理 

3、公司分析 

3.1  盈收产品集中 

益盛药业主要从事以人参提取物为主要原材料的中成药的生产和销售，产品治疗

领域主要集中在心脑血管用药及清热解毒用药领域，其中心脑血管用药的主打品

种包括生脉注射液、振源胶囊及心悦胶囊，清热解毒用药的主打品种包括清开灵

注射液。公司产品目前销往县以上医院及基层医疗机构的比例大致为 1:1。 
 
公司 2008-2010 年实现销售收入分别为 31,175 万元、41,488 万元和 51,622 万元；

实现净利润分别为 4,136 万元、6,110 万元和 4,336 万元（图 5）。 
图 5、2008-2010 年益盛药业销售收入及净利润增长情况 

 
数据来源：招股说明书 兴业证券研究所整理 
 
目前公司销售过亿的产品包括心脑血管用药生脉注射液及振源胶囊、清热解毒用

药清开灵注射液，2010 年三者销售收入分别达到 1.81 亿、1.53 亿和 1.12 亿，总

计为公司贡献了 86.62%的销售收入和 87.76%的毛利。 
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在市场集中度较低的心脑血管用药市场，公司生脉注射液及振源胶囊合计拥有该

市场 0.34%的份额；拥有心脑血管中成用药约 1%的市场份额。 
 
在市场集中度相对较高的清热解毒市场，公司清开林注射液拥有清热解毒用药市

场约 2%的市场份额；拥有清开林注射液这一细分市场约 17%的市场份额。 
图 6、2010 年益盛主要产品销售收入占比 

  
数据来源：招股说明书 兴业证券研究所整理 
 

3.2  心悦胶囊有望成为新的增长点 

心悦胶囊是公司的独家产品，公司拥有其主要成分的国家发明专利。该产品于

2003 年获得药品生产批准文号，2004 年进入新疆、云南医保目录，在 2009 年
进入国家医保目录。截止目前，心悦胶囊在全国 19 个省的医保药品招标中中标，

同时公司将其定位未来重点培育和发展的品种，未来有望获得巨大的增长，成为

新的增长点。 
 

3.3  布局原材料人参的种植 

人参是公司主打产品生脉注射液、振源胶囊及心悦胶囊的的主要原材料。公司已

经于 2007 年开始按照 GAP 认证标准，投资建设“非林地栽参基地”项目，自身

从上游解决原材料的问题。 
 
人参的生长对土壤条件要求十分严格，采收后的老参地 15 年内不能重栽人参，

这样的种植方式，大大降低了土地的使用效率。公司推广的“非林地栽参基地”

通过改良土壤，使用配套生产的有机肥和微生物肥以及独到的栽培技术，一方面，

使成品人参的质量等级和有效成分含量高于林地栽参；另一方面也能在人参收成

后，参地只用进行 3 年的保养就可进行重栽参。 
 
目前公司人参种植面积已达 801 亩，预计 2013 年可以收成。公司未来将逐步扩大

种植面积，形成合理的轮栽轮采循环规模，满足公司生产所需。这样的模式，既
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可以保证人参采购质量以及产品质量的稳定性，也减少了人参价格波动对公司经

营业绩的影响，进一步增强了公司的原材料资源优势。 

4、募集资金项目分析 

公司此次上市，拟发行 2,760 万股，发行后公司总股本为 11,031.72 万股。募集资

金主要用于扩建公司硬胶囊、针剂产能及省级研发中心。 
表 1、益盛药业募集资金项目 
序号 项目名称 投 资 额  

(万元) 
建 设 周 期

(月） 
目 前 产 能 
(万粒/万支) 

新增产能 

1 年扩产 2 亿粒硬胶囊

剂生产线建设项目 
14,113 12 18,240 20,000 

2 年扩产 1 亿支针剂生

产线建设项目 
10,014 12 18,588 10,000 

3 扩建省级研发中心项目 3,505 12 - - 
合计   27,632 - - - 

资料来源：招股说明书 兴业证券研究所整理 
 
硬胶囊产能增加。公司目前硬胶囊产能已经遇到瓶颈，2010 年硬胶囊的产能利用

率超过 100%，达到 111.86%。扩产硬胶囊产能后，振源胶囊产能将增加 1.2 亿粒

/年（目前为 1.56 亿粒/年）、心悦胶囊产能将增加 0.5 亿粒/年（目前为 0.04 亿粒

/年）、桂附地黄胶囊产能将增加 0.3 亿粒/年（目前为 0.24 亿粒/年）。 
 
针剂产能增加。同样，公司目前针剂产能也遇到了瓶颈，2010 年针剂的产能利用

率超过 100%，达到 110.04%。公司此次扩张针剂产能后，将使产能从 1.86 亿增

加到 2.86 亿，解决公司的产能问题。 
 

5、盈利预测与估值 

盈利预测假设： 

 预计公司新增硬胶囊及针剂产能从 2012 年开始部分达产，主要产品振源胶

囊、生脉注射液及清开灵注射液 2012 年增速有所加快。 
 心脑血管用药中，鉴于振源胶囊是公司独家品种，生脉注射液目前有多家企

业生产，我们预计前者增速超过后者。 
 考虑目前清热解毒细分市场——清开灵注射液半壁江山由中国神威药业占

据，公司清开灵注射液增速与该细分行业平均 17%的增速接近。 
 考虑 2010 年底公司心悦胶囊在 19 个省份招标中中标，未来 1-2 年销量有望

快速增长。 
 公司营业费用率、管理费用率及税率与近三年差不多持平。 

表 2、公司盈利预测假设 
    2010 2011E 2012E 2013E 
 收入（百万元） 153.39 184.07  230.09  287.61  
振源胶囊 同比增长％ 16.87% 20.00% 25.00% 25.00% 
 毛利率 88.83% 88.00% 89.00% 89.00% 
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 收入（百万元） 180.95 208.09  243.47  284.86  
生脉注射液 同比增长％ 6.42% 15.00% 17.00% 17.00% 
 毛利率 74.35% 74.50% 74.00% 74.00% 
 收入（百万元） 112.30 129.15  151.10  176.79  
清开灵注射液 同比增长％ 134.84% 15.00% 17.00% 17.00% 
 毛利率 64.64% 65.00% 64.00% 64.00% 
心悦胶囊 收入（百万元） 4.46  26.76  66.90  100.35  

 同比增长％ 79.12% 500.00% 150.00% 50.00% 
桂附地黄胶囊 收入（百万元） 9.77  10.75  11.82  13.00  
 同比增长％ -2.50% 10.00% 10.00% 10.00% 
其它 收入（百万元） 55.22  57.98  62.62  67.63  
 同比增长％ 3.93% 5.00% 8.00% 8.00% 
营业费用 /主营业务收入％ 45.61% 45.00% 45.00% 45.00% 
管理费用 /主营业务收入％ 9.58% 10.50% 9.50% 9.50% 
财务费用 /主营业务收入％ 0.30% -0.06% -0.35% -0.30% 
实际税率％ 14.79% 14.79% 14.79% 14.79% 

资料来源：兴业证券研究所整理 
 

根据以上假设，我们得出盈利预测的结果，公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.92、
1.23 和 1.50 元。 
表 3、公司盈利预测结果 

项目 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 516 617 766 930
增长率％ 24.4% 19.5% 24.2% 21.4%
营业利润（百万元） 98 118 157 192
增长率％ 46.4% 19.8% 33.7% 22.0%
净利润（百万元） 88 102 136 165
增长率％ 43.4% 16.3% 33.1% 21.7%
最新摊薄每股收益（元） 0.79 0.92 1.23 1.50
每股净资产（元） 3.25 13.66 14.89 16.39
动态市盈率（倍） 50.23 43.17 32.43 26.65
市净率（倍） 12.27 2.92 2.68 2.43
数据来源：兴业证券研究所整理 
 

我们选取 A 股市场上从事心脑血管中成用药生产的几个企业（天士力、紫鑫药业、

康恩贝、益佰制药）及清热解毒中成药龙头上海凯宝的估值水平进行比价，认为

给公司 2011 年业绩 35－40 倍 PE 的估值比较合理，估值范围在 32-37 元，目前

39.9 元的发行价，已经合理。但公司股本小，市值不大，上市后可能受市场追捧。 
表 4、同类公司估值比较 

公司 总市值(亿元)
   EPS(元)     PE 

2010 2011 2010 2011 
天士力 185 0.83 1.04 43.36 34.68 

紫鑫药业 80 0.76 1.08 40.96 28.81 
上海凯宝 75 0.79 1.23 53.91 34.50 
康恩贝 70 0.52 0.67 38.16 29.59 
益佰制药 70 0.54 0.72 36.68 27.39 
益盛药业 44 0.79 0.92 50.51 43.36 

数据来源：WIND，兴业证券研究所，截止至 2011 年 3 月 4 日。 
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E  单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 313 1092 1126 1281  营业收入 516 617 766 930
货币资金 46 760 727 796  营业成本 125 150 185 224
交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 6 7 9 11
应收账款 88 117 138 167  销售费用 235 278 345 419
其他应收款 18 24 28 35  管理费用 49 65 73 88
存货 99 108 140 165  财务费用 2 -1 -4 -4
非流动资产 202 528 626 648  资产减值损失 0 0 0 0
可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0  投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 98 118 157 192
固定资产 162 472 573 606  营业外收入 8 5 5 5
在建工程 23 36 43 32  营业外支出 3 3 3 3
油气资产 0 0 0 0  利润总额 103 120 159 194
无形资产 12 3 3 2  所得税  15 18 24 29
资产总计 515 1620 1752 1929  净利润  88 102 136 165
流动负债 139 112 109 121  少数股东损益 -0 -0 -0 -0
短期借款 40 0 0 0  归属母公司净利润 88 102 136 165
应付票据 0 0 0 0  EPS（元） 0.79 0.92 1.23 1.50
应付账款 7 12 13 16     
其他 91 100 96 105  主要财务比率   
非流动负债 17 0 0 0   2010 2011E 2012E 2013E
长期借款 4 0 0 0  成长性(%)   
其他 13 0 0 0  营业收入增长率 24.4% 19.5% 24.2% 21.4%
负债合计 156 112 109 121  营业利润增长率 46.4% 19.8% 33.7% 22.0%
股本 83 110 110 110  净利润增长率 43.4% 16.3% 33.1% 21.7%
资本公积 39 1057 1057 1057     
未分配利润 191 283 405 553  盈利能力(%)   
少数股东权益 1 1 1 1  毛利率 75.8% 75.7% 75.8% 76.0%
股东权益合计 359 1508 1643 1808  净利率 17.0% 16.5% 17.7% 17.8%
负债及权益合计 515 1620 1752 1929  ROE 24.4% 6.8% 8.3% 9.1%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E  资产负债率 30.2% 6.9% 6.2% 6.3%
净利润 88 102 136 165  流动比率 2.26 9.74 10.33 10.60
折旧和摊销 15 28 43 50  速动比率 1.55 8.77 9.04 9.23
资产减值准备 0 0 0 0     
无形资产摊销 1 1 1 1  营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 1.10 0.58 0.45 0.51
财务费用 2 -1 -4 -4  应收帐款周转率 6.35 6.02 6.00 6.09
投资损失 -0 0 0 0     
少数股东损益 -0 -0 -0 -0  每股资料（元）   
营运资金的变动 68 50 70 74  每股收益 0.79 0.92 1.23 1.50
经营活动产生现金流量 37 52 114 135  每股经营现金 0.46 0.48 1.03 1.23
投资活动产生现金流量 -28 -342 -150 -70  每股净资产 3.25 13.66 14.89 16.39
融资活动产生现金流量 35 1003 4 4     
现金净变动 44 714 -32 69  估值比率（倍）   
现金的期初余额 47 46 760 727  PE 50.23 43.17 32.43 26.65
现金的期末余额 92 760 727 796  PB 12.27 2.92 2.68 2.43
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 信息披露栏内查询静默期安排

和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


