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投资要点 

 具有强大研发能力的中成药生产企业 

公司是一家致力于中成药研发、生产与销售的国家高新技术企业，拥有国家五

部委认定的企业技术中心。公司多次承担国家“973”、“863”专项和国家科技攻关、

支撑及生物医药重大专项等国家及省部级重大项目，获科技奖励 20 余项，已

经获得授权的国内发明专利及实用新型专利 29 项、国际发明专利 2 项、已授

权外观设计专利 17 项。 

 人口、经济结构变化，医药产业市场巨大 

2009 年，我国医药卫生总费用已超过 17,000 亿元，达到当年 GDP 比重的

5.13%。由于未来国内和国际市场对药品的需求继续增加以及医改等相关政策

因素，将使得我国医药行业在国民经济中的地位进一步提高。 

 传统中医药与高科技完美结合，产品布局独具特色 

公司拥有符合欧盟标准的生产车间，实施药品 GMP 管理确保产品安全、有效。

公司研发的专利新药主要分布在发病率高、市场用药量大的心脑血管病、肿瘤、

感冒呼吸系统疾病、糖尿病及其并发症等领域，并有多款专利药被列出国家医

保目录和国家基本药物目录。 

 多因素驱动公司未来成长 

随着新医改带来的药物需求的提升、募投项目的建设与基本医药目录的完善所

带来的产品需求的快速增长，公司未来几年都将保持快速的增长。 

 估值区间为 32.1-37.4 元/股 

我们看好公司的后续发展，但出于谨慎考虑，我们给予 2011 年 PE 估值区间为

30-35 倍，预计 2011-2013 年全面摊薄后的 EPS 为 1.07，1.41 和 1.87 元，合

理估值区间为 32.1-37.4 元/股，对应 2010-2013 年动态 PE 为 43-56，30-35，

23-27 和 17-20 倍。 

合理估值区间 

32.1-37.4 元/股 
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2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 1,632.33 1,649.32 2,125.00 2,720.00 3,575.00

YoY(%) - 1.04% 28.84% 28.00% 31.43%

净利润(百万元) 297.52 315.03 456.19 597.95 793.85

YoY(%) - 5.89% 44.81% 31.07% 32.76%

毛利率(%) 61.0% 66.4% 66.5% 66.5% 66.8%

净利率(%) 18.2% 19.1% 21.4% 22.0% 22.2%

ROE(%) 37.7% 28.9% 12.8% 14.4% 16.0%

EPS(摊薄/元) 0.70 0.74 1.07  1.41 1.87 
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一、 估值分析及投资风险提示 

1.1 估值分析：估值区间为 32.1-37.4 元/股 

 相对估值：估值区间为 32.1-37.4 元/股 

根据我们的业绩预测模型，预计 2011-2013 年营业收入分别为 21.25，27.20 和 35.75 亿元，未来三

年营业收入复合增长率约为 29.71%，归属母公司所有者净利润分别为 4.56，5.97 和 7.93 亿元，年

复合增长率为 31.87%。 

公司的主营业务为中成药的研发、生产和销售，属于中药材及中成药生产企业。在同行业可比上市

公司中，云南白药、天士力、中恒集团、同仁堂、广州药业、仁和药业和江中药业均属于中成药生

产企业。因此，我们选取以上七家对以岭药业进行相对估值分析。 

图表1 主要参比公司PE估值水平                                  

  
股价(元)

（7/11） 

每股收益/EPS（元） 市盈率/PE（倍） 

2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

云南白药 60.10 1.33 1.78 2.33 3.00 45.19 33.76 25.79 20.03

天士力 41.50 0.87 1.24 1.54 1.93 47.70 33.47 26.95 21.50

中恒集团 19.63 0.37 0.82 1.12 1.44 53.05 23.94 17.53 13.63

同仁堂 41.14 0.66 0.80 1.00 1.22 62.33 51.43 41.14 33.72

广州药业 16.50 0.33 0.41 0.51 0.64 50.09 40.24 32.35 25.78

仁和药业 15.75 0.35 0.50 0.63 0.80 45.00 40.24 32.35 25.78

江中药业 25.30 0.84 1.01 1.35 1.69 30.14 24.95 18.73 14.99

平均  47.64 34.18 26.78 21.33

资料来源：wind资讯、平安证券研究所 

以 2011 年 7 月 11 日的收盘价为基准，7 家参比上市公司 2011 年的平均动态 PE 为 34.18 倍。我们

看好公司的后续发展，但出于谨慎考虑，我们给予 2011 年 PE 估值区间为 30-35 倍，预计 2011-2013

年全面摊薄后的 EPS 为 1.07，1.41 和 1.87 元，合理估值区间为 32.1-37.4 元/股，对应 2010-2013

年动/静态 PE 为 43-56，30-35，23-27 和 17-20 倍。 

 

 绝对估值：估值为 30.9-34.9 元/股 

图表2 估值参数设定（WACC与永续增长率） 

贝塔值（β） 0.826 股权资本成本（Ke） 12.96%

无风险利率（%） 3.25% 债务成本Kd（%） 5.10%

市场收益率（%） 15.00% 所得税税率(%) 25.00%

WACC 12.84% 永续增长率(%) 1.00%

资料来源：平安证券研究所 

在以上参数条件和我们的预测模型假设下，DCF 估值模型计算出公司的估值为 32.80 元/股，在

WACC±0.5%后（12.34%-13.34%），DCF 估值区间为 30.9-34.9 元/股。 
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图表3 公司估值敏感性分析 

资料来源：平安证券研究所 

  估值结论：估值区间为 32.1-37.4 元/股 

综合相对估值和 DCF 估值，基于谨慎原则，我们认为公司的合理估值区间为 32.1-37.4 元/股，对应

2010-2013 年动/静态 PE 为 43-56，30-35，23-27 和 17-20 倍。 

 

1.2 投资风险提示 

 药品降价的风险 

国家发改委制定的《药品政府定价办法》规定，国家对药品价格进行政府管制，将药品区别原研制

与仿制药品、新药和名优药品与普通药品进行定价，实行优质优价，凡进入《医保目录》的药品实

施政府定价，由价格主管部门制定最高零售价。本公司生产的通心络胶囊已列入《国家基本药物目

录》与国家医保甲类目录、参松养心胶囊已列入国家医保甲类目录，芪苈强心胶囊、养正消积胶囊、

津力达颗粒及连花清瘟胶囊、颗粒、片剂均已列入《医保目录》，由政府统一定价。随着国家推行药

品降价措施的力度不断加大，本公司上述品种存在降价风险。 

 核心技术失密风险 

公司主要产品为通心络胶囊、参松养心胶囊、连花清瘟胶囊、芪苈强心胶囊，其中公司主导产品——

通心络胶囊其组方原创研究获 2000 年国家科技进步二等奖，理论研究获 2006 年国家科技进步二等

奖，工艺提升获 2007 年国家技术发明二等奖，是国内获得三项国家重大成果的中成药。公司主要产

品均为国家专利品牌中药，为公司独家使用，其中通心络胶囊为国家中药保护品种，销售势头良好，

市场占有率高。但是，一旦公司的重要技术被窃取，公司的生产经营将会受到一定影响。 

 募集资金投资项目风险 

本次募集资金项目拟投资总额为 16.9 亿元，项目建设投产后，将对本公司发展战略的实现、科技核

心竞争力的增强、经营规模的扩大和业绩水平的提高产生重大影响。但是，本次募集资金投资项目

的建设计划能否按时完成、项目的实施过程和实施效果等存在着一定的不确定性。虽然本公司对募

集资金投资项目在工艺技术、设备选型、工程建设方案等方面经过细致分析和遴选，但在项目实施

过程中，可能存在因工程进度、工程质量、投资成本发生变化而引致的风险；同时，宏观经济形势

的变动以及竞争对手产品工艺的发展、产品价格的变动、市场容量的变化、新的替代产品的出现、

销售渠道、营销力量的配套等因素也会对项目的投资回报和本公司的预期收益产生影响。 

 

 

 

 永续增长率（g） 

WACC 

0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 

11.84% 35.20  36.17  37.22  38.37  39.65  

12.34% 33.12  33.97  34.90  35.91  37.02  

12.84% 31.22  31.98  32.80  33.69  34.66  

13.34% 29.49  30.16  30.88  31.67  32.52  

13.84% 27.89  28.49  29.13  29.83  30.58  
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二、 公司概况 

2.1 有现代特色的中成药研发企业 

以岭药业主要致力于中成药的研发、生产与销售，是国家高新技术企业、拥有国家五部委认定的企

业技术中心，根据国家工信部医药行业工业企业的排名，公司 2009 年主营业务收入排名 47 位，利

润总额排名 28 位。公司拥有通过 GMP 认证的胶囊、片剂、颗粒剂、针剂生产线，以及通过欧盟认

证的化学药制剂车间。公司拥有年产胶囊剂 29 亿粒、片剂 2 亿片、颗粒剂 800 万袋的生产能力，

专利产品覆盖心脑血管疾病、感冒呼吸疾病、恶性肿瘤疾病、糖尿病等大病种领域。 

图表4 2010年公司主营业务收入构成                                           

 
资料来源：公司资料、平安证券研究所 

公司收入主要来源于具有自主知识产权的新药，共自主研发完成新药 17 个，其中具有自主知识产权

新药 9 个，主要产品通心络胶囊、参松养心胶囊、芪苈强心胶囊、连花清瘟胶囊等均为业内著名的

创新品牌中药。 

图表5 公司科技亮点 

公司亮点 内容 

1 2001年1月3日“通心络胶囊治疗冠心病的研究”获国家科技进步二等奖 

2 2007年2月11日“络病理论及其应用研究”获2006年国家科技进步二等奖 

3 2007年12月11日“虫类药超微粉碎（纳米）技术及应用”获2007年国家技术发明二等奖 

4 2009年12月23日“参松养心胶囊治疗心律失常应用研究”获国家科技进步二等奖 

资料来源：公司资料、中国医药商业协会、平安证券研究所 

 

2.2 营业收入高速增长，市场份额不断扩大 

2008 年和 2009 年公司的营业收入分别较上年同期增长 22.91%和 73.92%。2010 年公司主营业务

收入为 16.4 亿元，较 2009 年增长 1.08%；归属母公司净利润为 3.16 亿元，08-10 年年复合增长率

为 60.75%。 
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图表6 公司近年业绩持续增长                                          单位：百万元 

 
资料来源：公司资料、平安证券研究所 

根据 SFDA 南方医药经济研究所心脑血管中成药监测数据库，在监测北京、哈尔滨、沈阳、南京、

西安、广州、成都、重庆、郑州等 9 个一线城市二、三级医院口服心脑血管中成药品种销售金额后

经过统计比较显示，在上述医院心脑血管口服中成药市场，公司的通心络胶囊位居市场前列，参松

养心胶囊的市场占有率自 2009 年以来也升至第六位。 

图表7 公司处于领先地位的心脑血管病中成药的市场份额                               

 
资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

2.3 股权结构较为集中，利于持续稳健发展 

图表8 发行前后主要股权结构                                              单位：股 

股东名称 
发行前 发行后

持股量 持股比例 持股量 持股比例

以岭药业集团 143,999,999 40.00% 143,999,999 33.88%

吴相君 95,120,203 26.42% 95,120,203 22.38%

田书彦 33,731,978 9.37% 33,731,978 7.94%

吴瑞 10,682,969 2.97% 10,682,969 2.51%

社会公众股 - - 65,000,000 15.29%

合 计 360,000,000 100% 425,000,000 100%

资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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公司控股股东及实际控制人为以岭药业集团、吴相君和吴瑞，其中以岭药业集团由吴以岭 100%控

股。三大股东合计持有公司 249,803,171 股股份，占发行前总股本的 69.39%，为公司的实际控制

人。本次发行 65,000,000 股后，以岭药业集团和吴相君持股占总股本比例为 58.77%。控股权的集

中为公司未来发展奠定了稳定基础。 

 

三、 医药行业发展迅速，中药行业保持快速增长 

3.1 行业发展概况 

随着经济发展和居民生活水平提高，我国医药行业发展迅速，卫生总费用及其占 GDP 的比重不断上

升。2009 年，我国医药卫生总费用已超过 17,000 亿元，达到当年 GDP 比重的 5.13%。由于未来

国内和国际市场对药品的需求继续增加以及医改等相关政策因素，将使得我国医药行业在国民经济

中的地位进一步提高。 

图表9 2007-2009年公司主要产品市场规模                                单位：亿元 

 
资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

3.2 影响行业发展的有利因素 

 随着人均可支配收入的提高，医疗需求将逐步增加 

随着经济的增长，我国城乡居民收入增长迅速，改革开放以来，我国城镇居民人均可支配收入增长

了约 30 倍，2009 年达到 17,175 元；农村居民人均可支配收入增长了约 24 倍，到 2009 年达到 5,153

元。医疗保健作为人类一种基本需求，具有一定的刚性特征，随着收入的增加，人民生活水平相应

提高，会直接引致居民保健意识提升，医疗保健需求上升，从而拉动药品需求。从 2001 年到 2007

年，居民人均医疗保健支出翻了一番。 
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图表10 2001-2008年我国居民医疗保健消费支出                            单位：亿元 

 
资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 随着人口老龄化趋势加快，治疗老年病药物市场快速增长 

中国是世界上老年人口最多的国家，占全球老年人口总量的五分之一。从 2001 到 2020 年是快速老

龄化阶段，这一阶段，中国平均每年将增加 596 万老年人口。随着老龄化社会的到来，心脑血管、

肿瘤、糖尿病等老年性疾病的发病率日趋增加，治疗这类老年病的药物，特别是疗效确切、毒副作

用低、特色突出的中成药更会受到老年患者的欢迎，因此这类药物具有更大的市场空间。 

 随着城镇化水平提高，药品消费水平快速增长 

随着经济的发展，城镇化在全国范围逐步展开。根据国家统计局数据：至 2006 年底，我国城市人口

为 5.77 亿，农村人口为 7.37 亿，城镇化水平为 44%；2009 年城镇人口与农村人口约比 4.4：5.6；

若平均以每年 1.2%的速度推进城镇化进程，到 2020 年将达到 6：4。从历年的城乡用药费用对比来

看，城市总体药品消费水平约是农村的 4 倍。 

 随着疾病谱变化，心脑血管病、肿瘤、糖尿病治疗药物市场快速增长 

根据发达国家的经验和我国过去 20 年疾病谱的变化，可以看出：肿瘤、心脑血管疾病、糖尿病等疾

病发病率将持续上升，而传染病等原来处于前列的疾病位次将下移。由于发病率增加的病种多属于

慢性病、常见病、富贵病，病程长，并发症多，须长期、持续、规范用药，因此可以预见，医疗总

需求势必不断扩大。 

图表11 1990-2008年中国城市与农村居民主要疾病死亡率排序 

城市 农村 

1990 年 2000 年 2008 年 1990 年 2000 年 2008 年 

恶性肿瘤  恶性肿瘤  恶性肿瘤  呼吸系统  呼吸系统  恶性肿瘤  

脑血管  脑血管  心脏病  恶性肿瘤  脑血管  脑血管  

心脏病  心脏病  脑血管  脑血管  恶性肿瘤  呼吸系统  

呼吸系统  呼吸系统  呼吸系统  心脏病  心脏病  心脏病  

损伤和中毒  损伤和中毒  损伤及中毒  损伤和中毒  损伤和中毒  损伤及中毒  

消化系统  内分泌和代谢 内分泌和代谢 消化系统  消化系统  消化系统  

内分泌和代谢  消化系统  消化系统  新生儿病  泌尿生殖系统  内分泌和代谢 

泌尿生殖系统  其他疾病  泌尿生殖系统 肺结核  肺结核  泌尿生殖系统 

新生儿病  泌尿生殖系统  神经系统  传染病  新生儿病  神经系统  

其他疾病  传染病  精神障碍  泌尿生殖系统 内分泌和代谢  精神障碍  

资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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 政府完善医疗保障制度和国家产业支持 

随着新医改政策的全面展开和全面建设小康社会的战略目标的实施，健康和民生成为国家政策重点

倾斜的领域，医药行业可望在不断改善的市场环境下迎来新的发展机遇。 

 

四、 公司核心竞争优势 

4.1 中医学术创新与现代高新技术充分结合 

公司在继承了前人对络病学研究成果基础上，按照中医学术自身发展规律对络病学说进行了全面系

统研究，初步建立“络病证治”体系，首次形成系统络病理论，建立了络病学新学科。创新络病理论是

中医药发展历史上的一个里程碑，创新络病理论对指导心脑血管病、肿瘤、感冒呼吸系统疾病、糖

尿病及其并发症等重大疾病具有非常重要的临床应用价值，为指导新药研发和市场营销提供了强大

的理论支撑，以络病理论为指导带动特色新药开发使以岭药业形成了独特的核心科技竞争力。 

图表12 公司围绕络病理论取得的成就 

成就 数量 

国家科学技术进步二等奖 3 

国家科学技术发明二等奖 1 

国内发明专利及实用型专利 29 

国际发明专利 2 

外观专利 17 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

公司建立了以院士为学术带头人，以归国专家、外籍专家及博士等高层次人才为科技骨干的高素质

的研发和管理团队，形成了由中医学、药理学、药代动力学、病理学、生物化学、中药学等多学科

人才组成的科研队伍，构成一支年龄结构、知识结构、学缘结构合理，学术水平较高的科研管理团

队。 

图表13 公司科研队伍组成 

技术骨干 数量 

中国工程院院士 1 

享受国务院津贴的专家 4 

高级职称 65 

博士 15 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

 

4.2 产品布局独具特色 

 心脑血管领域 

公司拥有通心络胶囊、参松养心胶囊和芪苈强心胶囊三个创新专利中药，治疗范围涵盖了心脑血管

疾病中缺血、心律失常、心衰三个最常见的适应症，其中通心络胶囊、参松养心胶囊已经成为我国
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心脑血管病医院用药市场的主导产品。芪苈强心胶囊在研发阶段就被列为国家“863”重大专项、国家

“十一五”支撑计划项目，该药在改善心衰症状、特别是抑制心室重构方面疗效显著，目前市场上缺乏

服用安全、疗效显著的治疗心衰的理想药物，未来必将成为心衰市场的主导用药。 

图表14 心脑血管系列专利新药 

序号 产品名称 临床适用症 当前状态 批准文号 专利号 

1 通心络胶囊 
冠心病、脑梗 

塞 
已上市 国药准字Z19980015 

ZL01131203.3 

ZL200410048292.2 

2 参松养心胶囊 心律失常 已上市 国药准字B20030058 ZL02146572.X 

3 芪苈强心胶囊 慢性心衰 已上市 国药准字Z20040141 ZL02146573.8 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

 感冒呼吸疾病领域 

针对感冒呼吸系统疾病，公司已成功上市治疗普通感冒和病毒性流感的专利新药连花清瘟胶囊，该

产品不仅对甲型流感 H1N1、H3N2 病毒具有杀灭作用，而且对其他流感病毒如副流感、SARS、禽

流感、手足口、疱疹等病毒均有明显抑制作用，同时可抑制病毒感染后引起的细菌交叉感染，增强

人体免疫功能，抗炎退热，止咳化痰。连花清瘟胶囊这种广谱抗病毒、抑菌消炎的良好作用，成为

历次治疗流感病毒类呼吸道疾病的代表药物之一。治疗急性支气管炎的连花急支片和治疗慢性支气

管炎的连花定喘片也已经获得 SFDA 的临床研究批件，正在进行二期临床研究，批准上市后，在感

冒呼吸系统疾病领域公司将形成三个系列专利新药。 

图表15 感冒呼吸疾病领域专利新药 

序号 产品名称 临床适用症 当前状态 批准文号 专利号 

1 连花清瘟胶囊 感冒 已上市 国药准字Z20040063 ZL03143211.5 

2 连花急支片 急性支气管炎 二期临床 - - 

3 连花定喘片 慢性支气管炎 二期临床 - - 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 糖尿病及其并发症领域 

公司已成功上市治疗Ⅱ型糖尿病的专利新药津力达颗粒，津力达颗粒可明显降低血糖，改善糖耐量，

明显增加肝细胞膜胰岛素受体数目，降低患者血糖和糖化血红蛋白，调节血脂，增加胰岛素敏感指

数，改善临床症状。在糖尿病并发症的治疗方面，通心络胶囊对糖尿病所致血管病微血管病变取得

显著的临床疗效，同时，针对糖尿病周围神经病变开发了周络通胶囊，针对糖尿病眼底病变开发了

芪黄明目胶囊，目前都已经完成三期临床，即将向 SFDA 申请新药证书和生产文号。 

图表16 糖尿病及其并发症领域专利新药 

序号 产品名称 临床适用症 当前状态 批准文号 专利号 

1 津力达颗粒 Ⅱ型糖尿病 已上市 
国药准字

Z20050845 
ZL02146570.3 

2 周络通胶囊 
糖尿病周围 

神经病变 

完成三期 

临床 
- ZL200510055258.2 

3 芪黄明目胶囊 
糖尿病眼底 

病变 

完成三期 

临床 
- ZL200510055257.8 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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 肿瘤用药领域 

在肿瘤用药领域公司已经上市了养正消积胶囊，主要用于肿瘤的辅助治疗，与化疗药合用有助于提

高化疗疗效，明显改善脘腹胀满、纳减食少、形体消瘦、神疲乏力等证候，减低化疗药骨髓抑制，

扶助脾肾先后天之本，以提高生存质量为目的，体现了中医“以人为本”的治疗观。养正消积胶囊配合

介入治疗原发性肝癌在增效减毒、增强免疫、改善证候、提高生存质量方面疗效显著。 

图表17 公司肿瘤领域专利新药 

序号 产品名称 临床适用症 当前状态 批准文号 专利号 

1 养正消积胶囊 肿瘤辅助用药 已上市 国药准字Z20040095 ZL200410012347.4 

2 参灵蓝胶囊 肿瘤辅助用药 已上市 国药准字B20020400 ZL02146571.1 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

 其他领域 

此外，公司在精神神经系统、泌尿系统也开发成功和正在研发系列产品，使公司专利新药系列越来

越齐全，为市场开发提供专利产品支撑。 

图表18 公司精神神经系统和泌尿系统用药系列专利新药 

序号 产品名称 临床适用症 当前状态 批准文号 专利号 

1   枣椹安神口服液  失眠  已获得生产文号 
国药准字

B20020867   
ZL02146606.8   

2   百灵安神片  失眠  二期临床  －  －  

3   解郁除烦胶囊  抑郁症  二期临床  －  ZL200610000657.3  

4   前列疏胶囊  前列腺增生  申请生产文号  －  ZL200410091455.5  

5   柴芩通淋片  泌尿系统感染 三期临床  －  ZL200510056716.4  

6   复方蝉花片  间质性肾炎  完成临床前研究 －  －  

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

4.3 保护知识产权，维护公司的产品独特性 

公司组建了专业的知识产权管理部门，制定了有关知识产权、公司科技秘密的管理制度及维权应对

方案。已经获得授权的国内发明专利及实用新型专利 29 项、国际发明专利 2 项、已授权外观设计专

利 17 项。 
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图表19 公司产品专利保护期限 

序号 产品名称 母专利保护期限 后续子专利申请数量 最终可能保护期限 

1   通心络 2001.8.31-2021.8.30  61 2030 年 10 月 28 日 

2   参松养心  2002.10.24-2022.10.23  32 2030 年 9 月 2 日  

3   养正消积 2004.6.17-2024.6.16  5  2030 年 4 月 7 日  

4   芪苈强心 2002.10.24-2022.10.23  13 2029 年 10 月 12 日  

5   连花清瘟 2003.07.01-2023.06.30 25 2030 年 9 月 3 日  

6   津力达 2002.10.24-2022.10.23  4 2029 年 1 月 18 日  

7 八子补肾 2002.10.24-2022.10.23 2 2028 年 5 月 21 日 

8 参灵蓝 2002.10.24-2022.10.23 暂无 - 

9 枣椹安神 2002.10.28-2028.10.28 暂无 - 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

4.4 多项产品列入基本药物和医保目录 

截至 2010 年 12 月 31 日，公司有 9 个独家中成药品种（包括剂型）列入医保目录，1 个化学药新

药列入医保目录；另外有中药仿制品种 14 个、化药仿制品种 25 个列入医保目录中。产品列入医保

目录，尤其是独家专利品种进入医保目录意味着企业的产品将获得大量、稳定的订单。 

4.5 国际接轨的质量控制与生产工艺 

公司通过实施药品 GMP 管理，在人员、厂房及设施、设备、物料、卫生、文件等方面得到规范化

管理，从而保证公司质量管理体系持续、稳定。公司以 GMP 标准为基础，主动提升标准，借鉴 cGMP

的先进控制理念和方法，在厂房设计、设备选型、生产管理、质量控制等方面与国际接轨，建造符

合欧盟标准的生产车间，并在生产过程中始终紧跟中药现代化的发展趋势，持续开发和应用中药生

产先进技术和工艺，建立完善的质量保证体系，确保产品安全、有效。 

图表20 公司承担的生产工艺课题列表 

序号 项目名称 项目类别 立项时间 立项编号 验收时间 

1   
年产14亿粒通心络胶囊

高技术产业化项目 

2001年国家高技术产

业发展项目  
2001 年 

计高技
[2001]2172
号文 

2004.4.28 

2   
超微粉碎技术应用示范

研究 

“十五”国家科技攻关重

大项“中医药现代化研

究与产业化开发”课题 

2001 年 
2001BA701

A06  
2005.8.31 

3   
通心络胶囊超微粉碎技

术应用开发研究 

通心络胶囊超微粉碎

技术应用开发研究  
2005 年 -  2006.5.23 

4   
抗心律失常中药参松养

心胶囊生产工艺优化关

键技术研究 

国家重大新药创制十

一五专项  
2009 年 

2009ZX09 

504-003 
- 

5 
陶瓷膜超滤除杂技术在

中药生产中的应用 

国家十一五支撑计划

中医药项目  
2006 年 2006BAI0 

9B07-07 
2010.6.26 

6 
抗心律失常中药参松养

心胶囊生产工艺优化关

键技术研究  

国家重大新药创制十

一五专项  
2009 年 

2009ZX09 

504-003  
- 

7 
抗心律失常中药参松养

心胶囊生产工艺优化关

键技术研究 

国家重大新药创制十

一五专项  
2009 年 

2009ZX09 

504-003  
- 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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五、 财务指标分析  

5.1 盈利能力分析 

2008 年度、2009 年度及 2010 年度心脑血管类药物销售收入占主营业务收入的比例分别 91.08%、

67.62%及 92.26%。与此同时这三年心脑血管类药物销售毛利率分别 60.28%、61.91%及 67.39%，

维持在较高水平，心脑血管类药物销售收入占主营业务收入的比例较高，推动了本公司主营业务综

合毛利率的快速上升。 

图表21 近年公司毛利率水平                                              单位：万元 

 
资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

图表22 2008到2010年同行业可对比上市公司毛利率                          

 
资料来源：公司资料、平安证券研究所 

最近三年公司的毛利率接近同行业可比上市公司的平均水平，体现了公司产品的技术含量及管理运

作能力。由于国家对自主知识产权产品实行单独定价，因此随着市场销售的增长，销售利润也会同

步增加。 
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5.2 费用分析 

2008-2010 年，公司的期间费用率分别为 5.08%、4.43%、4.15%，呈逐年下降趋势，体现了公司

良好的费用控制能力。公司主要通过编制合理的预算，并对影响费用的各因素进行分析研究，制定

出一套适应公司具体情况的费用控制制度，将各项经济指标层层细化，分解到各责任部门。随着公

司经营规模的扩大，期间费用的规模效应逐渐显现。 

图表23 公司的期间费用与营业收入的关系趋势                              单位：万元 

 
资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

5.3 偿债能力分析 

2008-2010 年末，公司的资产负债率分别为 41.82%、47.63%和 38.40%。伴随公司业务的快速发展，

公司负债总额增长较快。2009 年末资产负债率较 2008 年末有所上升，主要系 2009 年末公司应付

账款、预付账款、应交税费及其他应付款余额较 2008 年末大幅度增加所致。公司的资产负债率接近

同行业科比上市公司平均水平。 

图表24 公司资产负债率                                                        

 
资料来源：公司资料、平安证券研究所 

2008 年到 2010 年公司的流动比率分别为 1.55、1.45 及 1.67，主要系公司近年来经营规模不断扩

大，现金及应收账款大幅增加所致。2010 年的流动比率及速动比率接近于同行业可比上市公司平均

水平。此外，公司在银行的借款信誉良好，从未发生逾期偿还借款的情况，管理层认为公司偿债压

力较小、风险较低。 
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图表25 公司流动比率和速动比率                                            单位：倍 

 
资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

5.4 运营能力分析 

公司 2008 年度、2009 年度应收账款周转率稳定，三年平均应收账款周转率为 12.65，2010 年度应

收账款周转率为 9.84，较以往年度有所降低，主要原因是 2009 年末应收账款余额较 2008 年末增幅

较大，而 2010 年末应收账款余额与 2009 年末基本持平，即平均应收账款余额较以往年度增大，以

上因素导致了公司 2010 年度应收账款周转率较以往年度暂时性偏低。 

图表26 公司运营能力指标 

 2008 年 2009 年 2010 年

应收账款周转率（次） 9.84 13.63 14.48

存货周转率（次） 3.13 6.00 5.32

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

公司 2008 年及 2009 年，公司的营业收入分别较上年同期增长 22.91%及 73.92%，在收入急剧增长

的情况下，公司通过调控销售策略，组织专人进行控制和清理销售回款等措施，加大了应收账款催

收力度，使得公司的应收账款周转率保持在较好的水平。2008 年度、2009 年的存货周转率平稳，

各期存货的期末余额与营业成本的增长趋势较为配比。公司存货周转率保持在较好的水平，有利于

公司的资金循环，降低公司运营成本。 

 

5.5 现金流量分析 

图表27 公司现金流量情况                                                单位：万元 

 2008 2009 2010

经营活动产生的现金流量净额 21,017.77 31,821.13 29,971.78

投资活动产生的现金流量净额 -12,807.71 -2,1056.99 -30,715.32

筹资活动产生的现金流量净额 -1,923.85 -2,293.52 19,969.04

现金及现金等价物净增加额 6,286.21 8,470.62 19,225.50

资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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2008 到 2010 年经营活动产生的现金流量净额与公司业务规模增长相适应，处于稳定状态。公司投

资活动现金流量变动趋势与公司生产规模扩大一致，预计未来几年内公司将继续加大投资力度进一

步扩大产能。2008 年，公司的筹资活动净现金流为负主要系公司当期分配股利及偿还借款的现金流

出；2009 年，公司筹资活动净现金流为负主要系公司偿还银行借款的现金流出；2010 年度，公司

筹资活动净现金流为正主要系公司增加银行借款所致。 

 

六、 募投项目及盈利预测 

6.1 募投项目分析 

随着近年公司业务规模的不断扩大，现有的仓储能力已逐渐达到饱和状态。公司拟募集资金投资新

建济南药品现代物流基地，扩建烟台药品现代物流基地。 

图表28 募集资金项目                                                    单位：亿元 

序号 项目名称 投资总额 建设周期 项目备案情况 

1 
专利中药生产基

地建设项目 
11.72 2 年 

已经石家庄高新区管委会石高管发改投资备字[2010]44

号及扬州市宝应县发改委宝发改备[2010]48号备案 

2 

以岭药业研究所

既 院 士 工 作 站

（ 科 技 创 新 平

台）建设项目 

3.70 2 年 
已经石家庄高新区管委会石高管发改投资备字[2010]45

号备案 

3 
专利中药营销网

络建设项目 
0.97 3 年 

已经石家庄高新区管委会石高管发改投资备字[2010]46

号备案 

4 
企业信息化平台

建设项目 
0.51 3 年 

已经石家庄高新区管委会石高管发改投资备字[2010]47

号备案 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

本次募集资金的运用全部围绕公司现有主营业务来进行，项目的建设完成对公司的积极影响主要体

现在：1、专利中药生产基地建设项目的实施将扩大公司现有主要产品的生产能力，可以进一步降低

生产成本，提高产品质量，从而扩大市场占有率，增强产品竞争优势。2、以岭医药研究院暨院士工

作站（科技创新平台）建设项目将进一步提升公司的技术实力，提高新药开发能力，丰富公司的产

品线，增强公司的核心竞争力，为公司的可持续发展奠定坚实的基础。3、专利中药营销网络建设项

目的实施，将进一步完善销售渠道和销售网络，为公司在国内市场打造产品的品牌、扩大销售量、

增强产品的影响力起到关键作用。4、企业信息化平台建设项目将大大提高公司的信息化水平，增强

信息化平台对公司运营和决策的支持力度，提高公司运营效率，降低决策风险。 

 

6.2 收入与业绩预测 

公司主要财务优势 

 公司主营业务突出、盈利能力强、抵御风险能力强。公司主营业务为中成药的研发、生产与销

售，主导产品通心络胶囊、参松养心胶囊、连花清瘟胶囊最近三年的合计销售收入均占营业收

入的 95%以上，2010 年公司专利药物芪苈强心胶囊、津力达颗粒、养正消积胶囊、连花清瘟
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颗粒进入国家医保目录，明年起将出现快速增长。通过自主研发，公司已形成分布于心脑血管

病、感冒呼吸病、肿瘤及糖尿病重大疾病领域的专利产品集群，不存在依赖单一产品的情形，

抵御风险能力较强。 

 资产负债结构合理，周转较快。报告期内，公司资产负债结构合理、公司的应收账款周转率优

于同行业可比上市公司平均值，在保持一定水平毛利率的基础上，提升公司的净资产回报率。 

 财务风险和经营风险较低。按照公司制定的销售管理制度，将经销商的销售政策、营销人员的

薪酬考核与应收账款的回款结合起来，公司近年来应收账款均能回款及时，不存在发生大额坏

账损失的风险；公司经营活动产生的现金流量能够满足公司日常经营的需要；公司制定并严格

执行对外担保制度，尚不存在对其他企业进行担保的情况。上述制度及措施有效地控制了公司

的财务风险和经营风险。 

可能面临的财务困难 

 公司现有产能不足。公司现有各主要产品的生产能力已经不能满足日益增长的市场需求，公司

急需新建专利中药生产线，扩大生产能力。为丰富产品结构，确保未来盈利能力的持续性和稳

定性，公司急需加大重点新产品的生产和市场推广。作为医药企业，研究开发能力是未来核心

竞争力的重要体现，为进一步提高公司在新产品创新方面的能力和水平，公司需要进一步加大

研发投入。 

 原材料价格大幅度波动将影响公司盈利能力。公司主导产品通心络胶囊、参松养心胶囊、连花

清瘟胶囊的主要原材料为金银花、人参、水蛭等种植养殖的中药材，受气候因素、自然灾害、

市场供求关系等因素变化的影响，对公司原材料供应和成本产生一定影响，在一定程度上会影

响公司盈利水平。为保证主要原药材供应的稳定性和降低成本，公司将投资主要中药材的种植

养殖，以降低原材料供应和价格风险。 

 融资渠道单一影响公司的发展。公司目前处于快速发展期，产品生产能力急待提高，新产品研

发和市场营销网络建设均需要投入大量资金，自有资金和银行贷款较难满足公司全方位资金需

求。如果公司通过公开发行股票并上市直接融资，有效解决融资渠道单一的问题，可以改善公

司资本结构、降低经营风险，最终实现股东利益的最大化。 

因此，我们认为，在以上因素的驱动下，2011 年公司业绩将继续保持高速增长。预计公司 2011-2013

年营业收入分别为 21.25，27.20 和 35.75 亿元，未来三年营业收入复合增长率约为 29.71%；归属

母公司所有者净利润分别为 4.56，5.97 和 7.93 亿元，净利润复合增长率为 31.87%。 

图表29 公司营业收入预测                                              单位：百万元 

 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
心脑血管类药 847 1,097 1,514 1,795 2,093 2,424

YOY（%） - 29.52 38.01 18.56 16.60 15.81
呼吸系统用药 66 506 75 215 317 446

YOY（%） - 666.67 -85.18% 186.67 47.44 40.69

其他专利药 - - - 30 160 480

YOY（%） - - - - 433.33 200.00

普药 - - - 40 60 90

YOY（%） - - - - 50.00 50.00
国际制剂 - - - 45 90 135

YOY（%） - - - - 100.00 50.00

资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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6.3 盈利预测汇总 

图表30 公司盈利预测汇总表                                            单位：百万元 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1,632.33 1,649.32 2,125.00 2,720.00 3,575.00
营业成本 1,292.69 1,303.60 1,607.16 2,037.47 2,600.97
营业税金及附加 20.20 22.49 28.97 37.08 48.74
销售费用 528.44 571.39 711.88 897.60 1,172.60
销售费用率 32.37% 34.64% 33.50% 33.00% 32.80%
管理费用 101.91 153.59 148.75 190.40 250.25
管理费用率 6.24% 9.31% 7.00% 7.00% 7.00%
财务费用 1.07 6.18 5.00 4.00 4.00
利润总额 354.31 368.76 536.70 703.48 933.94
所得税 56.80 53.74 80.50 105.52 140.09
所得税率 16.03% 14.57% 15.00% 15.00% 15.00%
净利润 297.52 315.03 456.19 597.95 793.85
少数股东损益 0.33 -0.53 0.54 0.70 0.93
归属于母公司所有者的净利润 297.18 315.56 455.66 597.25 792.91
每股收益(摊薄，元) 0.70 0.74 1.07 1.41 1.87 
同比 - 6.18% 44.40% 31.07% 32.76%

资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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资产负债表     单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 893  2,575  2,738  3,823 营业收入 1,649  2,125  2,720 3,575 

  现金 403  2,044  2,054  2,932 营业成本 555  713  911 1,187 

  应收账款 168  216  276  363 营业税金及附加 22  29  37 49 

  其他应收款 1  0  0  0 营业费用 571  712  898 1,173 

  预付账款 83  107  137  178 管理费用 154  149  190 250 

  存货 210  178  228  297 财务费用 6  5  4 4 

  其他流动资产 28  30  43  54 资产减值损失 -5  -0  -2 -1 

非流动资产 878  1,471  2,011  1,857 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 533  1,167  1,720  1,572 营业利润 346  518  683 914 

  无形资产 247  245  243  241 营业外收入 29  24  26 25 

  其他非流动资产 98  58  48  44 营业外支出 6  5  5 5 

资产总计 1,771  4,046  4,749  5,680 利润总额 369  537  703 934 

流动负债 534  349  448  588 所得税 54  81  106 140 

  短期借款 160  0  0  0 净利润 315  456  598 794 

  应付账款 87  107  137  178 少数股东损益 -1  1  1 1 

  其他流动负债 288  242  311  410 归属母公司净利润 316  456  597 793 

非流动负债 146  135  141  138 EBITDA 356  614  850 1120 

  长期借款 46  46  46  46 EPS（元） 0.74  1.07  1.41 1.87 

  其他非流动负债 100  89  95  92        

负债合计 680  484  588  726 主要财务比率       

 少数股东权益 0  1  1  2 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 360  425  425  425 成长能力   

  资本公积 59  2,009  2,009  2,009 营业收入 1.0% 28.8% 28.0% 31.4%

  留存收益 672  1,128  1,725  2,518 营业利润 1.8% 49.8% 31.8% 33.9%
归属母公司股东权 1,091  3,562  4,159  4,952 归属于母公司净利润 6.2% 44.4% 31.1% 32.8%

负债和股东权益 1,771  4,046  4,749  5,680 获利能力   

         毛利率(%) 66.4% 66.5% 66.5% 66.8%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 19.1% 21.4% 22.0% 22.2%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 28.9% 12.8% 14.4% 16.0%

经营活动现金流 300  494  716  928 ROIC(%) 31.6% 26.9% 26.0% 36.2%

  净利润 315  456  598  794 偿债能力   

  折旧摊销 5  91  163  202 资产负债率(%) 38.4% 12.0% 12.4% 12.8%

  财务费用 6  5  4  4 净负债比率(%) 30.29% 9.51% 7.82% 6.33%

  投资损失 -0  0  0  0 流动比率 1.67  7.39  6.11 6.50 

 营运资金变动 -14  -55  -57  -73 速动比率 1.28  6.88  5.60 5.99 

  其他经营现金流 -12  -4  8  1 营运能力   

投资活动现金流 -307  -703  -703  -47 总资产周转率 1.01  0.73  0.62 0.69 

  资本支出 285  703  703  47 应收账款周转率 9.40  11  10 11 

  长期投资 1  -0  0  0 应付账款周转率 5.48  7.37  7.48 7.54 

  其他投资现金流 -21  0  0  0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 200  1,850  -3  -3 每股收益(最新摊薄) 0.74  1.07  1.41 1.87 

  短期借款 160  -160  0  0 每股经营现金流(最新摊 0.71  1.16  1.68 2.18 

  长期借款 46  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 2.57  8.38  9.79 11.65 

  普通股增加 280  65  0  0 估值比率   

  资本公积增加 -17  1,950  0  0 P/E   

  其他筹资现金流 -270  -5  -3  -3 P/B   

现金净增加额 192  1,641  10  878 EV/EBITDA   
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