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ERAES 85.4% 86.8% 85.29% 85.29%  85.29% 85.29%

BAN(BE ) 1.73 2.49 4.46 23.19 39.43 57.17

PR R 44.43% 78.96%  420.0% 70.0% 45.0%
EIES 84.85% 85.28% 85.88%  85.90%  85.90% 85.90%

S BAN(EZ L) 43.30 53.14 55.22 59.09 65.00 72.80
K &R 22.72% 3.92% 7.00%  10.00% 12.00%

BA(BEZ L) 31174 414.75 516.10  621.23 773.08  1,006.37

a3t gk & 33.04% 2443% 20.37%  24.44% 30.18%
ERAES 76.31% 74.80% 75.81% 75.45%  75.71% 75.97%
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B %&29: 3] A7 &

2 FE 2010A 2011E  2012E 2013E
FLhRAN (FF) 516.22 621.23 773.08  1,006.37
LI 124.96 152,54  187.78 241.79
& b Bt o B e 6.27 7.52 9.43 12.28
A& R 235.45 282.97 351.83 457.59
%32 % ) 49.43 58.71  72.98 94.80
W43 A 1.55 -1429 -850 -5.33
T BAL K 0.38 0.00 0.00 0.00
2 Ak A 98.21 133.78  159.57 205.24
ERIZ N N 7.8 0.00 0.00 0.00
Ak s &k 3.21 0.00 0.00 0.00
V8 % B 102.81 133.78  159.57 205.24
P 4344 15.21 19.79 2361 30.36
)i 87.6 113.99  135.96 174.87
VB A AR A -0.04 -0.05 -0.06 -0.08
V3 BB 3) %A 78 87.64 114.04  136.02 174.95
Bk HE (L) (BEATEBRARE) 0.79 1.03 1.23 1.59

Tk R B BIESHR P
. 1E4A 41. 20-46. 35 T

1. TG B A AR

F & B ATAR G LT NG KEAL S b BE ey aa) iy, ENARL
%55 B2 Wig ], 20114 T 2 34948 43842, #BF| N8 sFk
BHREIE K, RRZATFRETLSRA KT, WEBFE, &NLTard
20114F 4 & B2 A A R 18] 4 40-454%, T 5422 PRAN # 41.2070-46.35 L 14]

B &30: AR L&) fE1E

e . A
IEFARAD EF B AR (LB PE (2010E) PE (2011E) PE(2012E)
002118.5Z wHEHL 29.95 39.54 30.87 23.79
002349.5Z A 25 28.05 63.32 49.88 37.12
002390.SZ 12 4 25 43.65 64.06 50.80 38.04
300039.5Z Lz 40.00 50.57 32.36 23.74
300158.SZ HAH A 36.11 55.74 37.90 29.19
600557.SH B4 2h b 16.16 33.83 26.20 20.14
T3] R 3 51.17 38.00 28.67

FoRkR: Wind, EBRERFFR AT
2. BHRFE

(1) 28] 257 S HNE ALY A R, FEHSENH G,

ZAME  RIAMME
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) BRAE AR A [N B] BT B

LA RAGT RRTAAT 168 S EEEKE T E
w,7%: 0510-82833507

A A 0510-82833217

E BRAE R [N E] BT B

LT E A X A 54 588 SiH A KB 18 4%
W,7%: 021-58766036

A 021-58408396

B BRAE R [N E] FR AT P

TR R TARLE — R AR KR 16 &
w,3%: 0755-82878221

#f: 0755-82878221

B BRIE AR TR A

S U F PR EZMHAE R 6 A A AR KFE 20004 £

H7 MREMHAERK 6 A AAM K 10%1L L
BRE TEAIEF TR ZNAEIE R 6 A N AAEKRE 5%A
EAFIPA NE BEMHERR 6 NA R4 KBTS ESA -
10% ~ 10%
F i M Z WA AR 6 AN Fl AR K& T3k 10%0A £
“k o s Ak 6 MAMBRTAE
Y Pt ATAIEHEAR 6 MA NS REHF
R
Y ATAFEHAERKEE6ANAARNBTAE
SRk

AT & R IR T AT T, R 5] 243 8 04 /4 M A 50 M AR EATARAE,
REF N EAE AL, SRS FTRAIE A F &£ 6 At . K8 BB R
KAL) RARAE B A BT 5| KA AEAT B4 SRR AR AR 7 97 R 8] AT T A2
FA A PTARE) 6 8) PTEAT OISk T 5P AT R 5, 3B 7T 48 o X b 0 3) R A S S g
B FARAT L 5 IR S, AARE AT B FAER T, ALZ P B TAETHAM Fo N A TR VA
FEAT R KA. B, FIAS,

g s Wi B XX Y S Ao B A ZAGE RIHE



	一、公司基本情况
	1、 高管激励充分 增长动力十足
	2、产品储备丰富 以人参为核心深耕细作 
	图表4：公司近三年的营业业绩及成长性 
	图表5：近几年公司主营构成情况
	3、覆盖全国的营销网络 


	公司目前已在全国建立了30 个省级市场部和174 个地市级市场部，与国内1,018 家商业公司建立了长期稳定的业务关系，通过上述商业公司的网络使产品覆盖全国30 个省市2,700 多家县（区）级以上医疗单位和15,000 多家乡镇卫生院和卫生所。
	二、扎根心脑血管领域 拥有两大过亿单品
	1、  我国心脑血管疾病概况 

	    根据卫生部发布的《2010 中国卫生统计提要》显示，2009 年国内心脑血管疾病死亡率排在第一位，心脑血管疾病已经成为民众健康的第一杀手。造成心脑血管疾病高发病率的原因和现代社会高速发展下居民饮食习惯、工作压力，工作方式从体力劳动向脑力劳动的转变有关。根据卫生部网站公布的数据，城市和农村的前十位死亡疾病中，心脑血管疾病占比40%，在两个地域中都位居首位。
	2、 心脑血管用药市场规模持续增长 中成药大有可为 

	    根据SFDA的数据，截至09 年上半年，心脑血管疾病药物医院市场的销售总额一直位居第三，次于抗感染用药和抗肿瘤药物。在整体药品市场中（包括医院和OTC 市场），位列第二，仅次于抗感染用药。在另一项重点城市样本医院中成药采购统计显示，2008年心脑血管类药物占医院中成药采购比例三分之一以上，排名第一。以上数据显示，本类药物受惠于大病种，一直占据很大的市场规模。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。
	除了心肌炎、风湿性心脏病等急性感染性病症外，心脑血管疾病大部分病种都是多致病因素长期积累造成，心脑血管疾病需要长期治疗和预防，中成药相对化学药拥有得天独厚的优势，从治疗特性来看，中药取自天然且重在治本和调理，适应慢性病患者长期服用根除病患的治疗需求，也不易产生耐药性和副作用；从治疗成本来看，中药终端消费价格相对西药偏低，在国内拥有更好的市场消费基础。
	3、医院终端以注射剂型为主，口服制剂主要分布OTC市场  

	目前心脑血管中成药分为注射和口服两大剂型，口服制剂可细分为胶囊、片剂、丸剂、颗粒、口服液等。其中注射液剂型，因中药材提取的有效成分直接进入血液，起效很快，适合危急重症患者的抢救工作，在国内医院市场应用非常普及，2008 年重点城市样本医院中，注射液剂型使用比重超过五成。由于注射剂型常应用在临床急性病症（如急性心肌缺血、脑卒中）的治疗，且需要医护人员执行，因此在OTC 和第三终端使用很少。口服剂型中，使用比率依次是胶囊、片剂、丸剂、颗粒。口服品种疗效较缓，适合心脑血管疾病的预防（例如降血压、降血脂、降低血液粘稠度、改善微循环、改善心脑细胞供养等等），以及心梗、冠心病、脑中风等急性发作期后的病后调养。在零售市场，口服类药物则占据了80%以上的份额，主要品种是辅助用药、恢复性和巩固性治疗用药。
	4、产品市场份额领先 未来成长空间巨大  

	公司生脉注射液占有率居同类产品市场首位，从2009年市场结构来看，前三名市场规模近似，但益盛的生脉注射液终端销售价格优势更为明显，受药品降价政策的影响也相对较小。该产品是根据中医著名经典古方“生脉散”研制而成的可供静脉注射的中药注射液，由人参、麦冬、五味子三味中药配伍，用现代科学技术提取精制而成。临床主要用于治疗冠心病，心肌梗死，心功能衰竭，各种休克及肿瘤患者化疗的辅助治疗。该产品已载入2009 年国家基本医疗保险品种的甲类目录和国家基本药物目录，近三年销售量持续增长，2008年到2010年复合增长率为18.37%，2010年收入为1.8亿元贡献毛利润占比34.4%，其中收入同比增速下降主要是受制于产能瓶颈，清开灵注射液供不应求，挤占了部分产能。
	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。经卫生部组织全国十家三甲医院组成的“振源胶囊临床疗效观察全国协作组”，以多中心、随机、双盲给药方式进行临床试验，观察振源胶囊在治疗冠心病和糖尿病患者方面的疗效，结果表明振源胶囊不仅有良好的抗心肌缺血、调节脂质代谢及降低血糖的作用，还可明显改善患者疲劳、乏力、气短等衰弱症状，具有疗效确切的特点。振源胶囊为本公司独家产品，目前尚无厂家生产同类产品，在竞争中处于有利地位，近三年的销售复合增长率为19.23%，2010年销售收入为1.53亿元。
	心悦胶囊是以西洋参茎叶为主要原料，提取出西洋参茎叶总皂苷研制而成的国家5 类（原II 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。心悦胶囊最大的优势在于能够促进缺血性心肌毛细血管新生，改善心肌组织灌注，还可提高高密度脂蛋白水平，降低低密度脂蛋白水平。能够有效解决冠状动脉搭桥手术或冠状支架置入后心肌微循环改善的世界难题，这是一般活血化瘀产品无法比拟的。经中国中西医结合学会组织的“国家二类新药心悦胶囊专家论证会”论证，认为“心悦胶囊成分明晰、工艺稳定、质量可控、安全可靠，治疗冠心病心绞痛疗效确切。尤为独特的作用是：在调节脂质代谢紊乱时可提高HLD-c 水平，又可抑制心肌梗死后的心室重构，有利于对心肌梗死后的长期预后改善具有重要临床意义。”心悦胶囊于2003年获得生产批号，2004年进入新疆、江西及云南三地的省级医保目录，2009年进入国家医保目录，期间依托强大的科研实力进行了扎实的临床研究，我们认为经过较长的培育期后，产品在进入全国医保目录的基础上，随着公司对产品定位为重点推广对象，必将在未来三年实现爆发式增长，具有成为过亿元品种的潜力。
	三、受益于清热解毒市场景气 清开灵注射液供不应求
	1、我国清热解毒用药市场概述 

	近几年，随着非典型性肺炎、禽流感病毒、甲型H1N1 流感病毒的轮番侵袭，病毒和疫情的蔓延为抗病毒药物带来了广泛的市场空间，特别是中药抗病毒药物凭借其毒副作用小、抗耐药性、和有效性等独特优势，在几次疫情中发挥了重要作用，清开灵注射液便是其中的明星产品，我国清开灵注射液生产企业共有十家，2009 年该细分行业的生产总值为6.45 亿元，同比增长16.91%。行业龙头企业中国神威药业集团有限公司清开灵注射液销售额为3.24 亿元，同比增长4.43%，占市场份额的53.70%。
	2、产品供不应求 受制产能瓶颈 

	虽然清开灵市场竞争激烈，但是公司以其产品的独特工艺不含附加剂，质量标准较高，物美价廉，市场份额逐年增加，09年以来一直处于供不应求的状态，复合增长率为130%，由于受制于产能瓶颈，公司生脉注射液部分产能让位清开灵，以保证供应。随着募投项目达成及产能瓶颈的解决，公司在该产品上还有较大潜力。
	图表11：近年清热解毒类用药市场规模增长幅度（单位：亿元） 
	图表12：近三年公司清开灵注射液销售增长幅度（单位：百万元）

	四、非林地栽参引领行业标准，全产业链营运创造规模化优势
	1、我国人参产业概述 

	人参为五加科人参属多年生宿根性草本植物，具有滋补强壮、预防疾病的功效，被誉为“中药之王、百草之王”。人参对人体的滋补强壮作用和对多种疾病的防治效果十分显著，特别是在抗疲劳、抗衰老、预防心血管疾病和癌症方面具有独特的作用。世界鲜参总产量每年2.1 万多吨，我国鲜参总产量每年1.6 万吨左右，年总产值约7 亿元人民币。韩国高丽参每年总产量约0.3 万吨，但总产值却高达25.6 亿元人民币。相比之下，我国人参产业大而不强，出口以原料参为主，附加值低，人参产业升级的要求越来越迫切，从行业的发展中也能看到这一明显的趋势。首先，人参的栽种逐渐向规模化标准化过度，种植方法从过去毁林栽参向林下栽参和非林地栽参逐步过渡；其次人参产品的开发逐步从过去简单的初加工向以人参提取物为核心囊括药品、保健品的深加工；再次，产业政策上吉林省提出了人参产业振兴工程的发展目标。到2012 年、2015 年、2020 年，参业产值分别实现200 亿元、400 亿元以及1000 亿元，受益于产业政策，那些拥有人参资源优势、全产业链整合能力强的企业将成为行业领先者。
	2、非林地栽参的先行者 未来两年将进入收获期

	在人参的非林地载种上，公司07年在业界最早引入韩国先进的种植技术，现在已过去四年，公司未来两年进入收获期，目前由于传统种植业务无法填补供需缺口，人参原料仍在持续上涨的趋势中，一方面丰富的人参资源保证公司原料的供应和质量，有效规避成本上升的风险，另一方面也确立了公司在以后人参产业升级中的领导地位，其在人参非林地种植方面的先发优势将有望使其成为行业标准的制定者。
	五、财务分析
	1、盈利能力分析

	从盈利能力来看，公司在同比公司位居前列，随着公司2010年高毛利产品的提价以及产品持续畅销，公司毛利率、净利率以及净资产收益率保持稳步提升的趋势。由于公司地处原产地，以及终端产品在国家最高零售价范围内具有一定价格优势，我们认为公司高毛利率的水平仍将维持。公司销售费用率相对较高的原因是公司采用专业化学术推广的营销模式，相对代理模式来说销售费用的支出相对较高。
	图表14：同比公司毛利率对比 
	图表15：同比公司净利率对比
	2、成长性分析


	从成长性来看，公司各项指标也位居同比公司前列，我们认为公司产能瓶颈的解决以及新产品潜力的挖掘将为高成长性提供良好的保障。
	图表18：同比公司营业总收入(同比增长率) 
	图表19：同比公司归属母公司股东的净利润(同比增长率)
	3、负债及营运能力分析


	公司速动比率维持在平稳的水平线，资产负债率同行业相比较低，显示出健康的资产流动性。营运能力方面，应收账款周转率高于行业平均水平，回款控制较好，存货周转率较低的原因主要是由于1）公司原材料人参及人参果均为季节性采购，储备性需求导致期末库存增加；2）学术营销模式以及基本覆盖全国的销售网络导致库存相对较高；3）人参种植面积的增加导致消耗性生物资产的增加。
	图表22：同比公司速动比率对比 
	图表23：同比公司资产负债率对比

	五、募投项目分析
	公司本次计划发行2,760万股股票,募集资金主要投向以下三个项目（见图表），随着公司胶囊剂（振源胶囊、桂附地黄胶囊等）及针剂产品（清开灵及生脉注射液）的持续旺销，生产能力已经严重饱和，在很大程度上制约了公司产品的发展，虽然公司已经进行相关的技改项目的实施，但是仍然无法解决产能制约。此次募集资金项目建设期为一年，预计2012年新增产能逐步达产，届时胶囊产品产能将扩大到3.824亿粒/年，针剂产品产能扩大到2.8588亿支/年，业绩贡献方面将从2012年开始逐步体现。募集资金项目将有效解决产能瓶颈，主导产品能够满足市场需求，扩大销售份额和市场占有率，同时研发中心的建设也将使得企业研发能力得到有效提升。
	图表26：公司主要产品近三年产销率 
	图表27：公司产品产能利用率

	六、盈利预测
	1、关键假设

	我们对公司未来三年盈利状况的预测主要是基于以下假设：
	（1） 公司募集资金扩产项目在2012年建成投产，但当年仅有部分达产，全部达产从2013年开始。公司2011年-2013年的营业收入同比增长率分别为20.37%、24.44%、30.18%。
	（2） 产品单价基本维持稳定，公司综合毛利率维持稳定，销售费用管理费用逐步下降。
	2、盈利预测

	七、估值41.20-46.35元
	1、可比公司估值比较
	2、投资风险

	（2）募集资金项目达产后，新品推进及市场开拓的速度有可能低于预期的风险。
	（3）药品原材料价格波动的风险。

