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公司研究 新股研究 建议询价区间：31.2 -36.4 元 

以络病理论为基石，登特色中药之岭峰 

——以岭药业(002603)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.04 元、1.40 元、1.87 元，
参考同类中药公司，给予公司 2011 年 30-35 倍 PE 较为合理，建议询
价区间为 31.2-36.4 元。 

主要依据： 

1、 独家专利中药产品助推公司主营业务稳定增长。 

2010 年公司实现营业收入 16.49 亿元，近 3 年复合增长率为 33%；
实现净利润 3.16 亿元，近 3 年复合增长率为 61%。公司业绩稳定增长
主要来源于通心络胶囊、参松养心胶囊及连花清瘟胶囊等独家专利中药
的销售。公司目前有 6 个专利新药入选 09 版国家医保目录，其中通心
络胶囊还入选了国家基本药物目录。公司主导产品均为独家生产的专利
中药，进入壁垒较高，主导产品的毛利率均在 62%以上，保证了公司
较高的盈利能力。 

2、以络病理论为基石，研发优势突出，营销模式独具特色。 

公司是络病理论的首创者和先行者，具备明显的研发优势，且营销
模式也独具特色。公司董事长吴以岭院士首次建立了系统的“络病证治”
学说，以络病理论为指导带动自主知识产权新药研发，公司现有专利中
药 9 个，在研中药 28 个，其中 8 个专利中药获得 SFDA 临床试验批
件，已经完成或正在进行临床研究工作，预计 2011 年-2014 年可获得
新药证书和生产批件。 

同时，公司以络病理论为指导对产品进行专业化的学术推广，以循
证医学检验产品疗效，独具特色的营销模式为公司的核心竞争力之一。
目前公司产品在全国约 15,000 家医院和 24,000 家零售药店均有销售，
并通过商业网络覆盖了 10 余万家基层医疗终端和药店。 

 3、发行情况及募投项目 

公司此次拟发行65百万股，发行后总股本为425百万股。计划募集

资金16.9 亿元，全部用于主营业务相关的项目，其中公司拟投资 11.72 

亿元，用于专利中药生产基地建设项目，项目建设完成后产能规模将新

增年产胶囊剂 50 亿粒、颗粒剂 0.9 亿袋、口服液 1 亿支的生产能力。

未来达产后，每年新增营业收入256,272.19 万元。 

4、风险因素 

中药材价格上涨、药品价格下降、研发进展不达预期等风险 

 

 

 

 

 

基础数据 

[ta
le_data] 
总股本(万股) 36000.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 17.71 

每股净资产(元) 3.03 

建议询价区间(元) 31.2-36.4 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 1649.32 2110.00 2677.00 3351.00 

同比增速(%) 1.04% 27.93% 26.87% 25.18% 

净利润(百万) 315.56 440.20 596.11 795.32 

同比增速(%) 6.18% 39.50% 35.42% 33.42% 

EPS(元) 0.74 1.04 1.40 1.87 
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附录：财务预测表 
[table_money]           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 892.83 1446.63 2152.91 3003.25 营业收入 1649.32 2110.00 2677.00 3351.00 

现金 403.09 874.67 1154.81 2047.66 营业成本 554.70 706.85 896.80 1115.88 

应收账款 167.52 87.84 313.78 192.71 营业税金及附加 22.49 27.72 34.93 44.48 

其它应收款 1.24 236.95 105.86 293.12 营业费用 571.39 717.40 910.18 1105.83 

预付账款 82.58 223.61 214.38 316.23 管理费用 153.59 158.25 174.01 211.11 

存货 210.13 0.00 338.33 102.00 财务费用 6.18 -9.37 -24.53 -42.81 

其他 28.26 23.56 25.75 51.53 资产减值损失 -4.74 1.70 0.49 -2.11 

非流动资产 878.29 846.17 830.61 959.35 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 533.00 498.34 458.83 518.94 营业利润 345.72 507.44 685.13 918.61 

无形资产 246.85 269.42 306.40 358.77 营业外收入 29.10 18.09 21.86 23.02 

其他 98.44 78.41 65.38 81.64 营业外支出 6.06 7.56 5.78 6.47 

资产总计 1771.11 2292.80 2983.52 3962.59 利润总额 368.76 517.97 701.21 935.16 

流动负债 534.10 646.01 743.70 931.33 所得税 53.74 77.70 105.18 140.27 

短期借款 160.00 63.33 74.44 99.26 净利润 315.03 440.28 596.03 794.89 

应付账款 86.53 56.28 175.36 114.19 少数股东损益 -0.53 0.08 -0.08 -0.44 

其他 287.57 526.40 493.90 717.89 归属母公司净利润 315.56 440.20 596.11 795.32 

非流动负债 145.98 115.48 112.48 109.03 EBITDA 368.39 571.49 742.55 972.67 

长期借款 46.00 36.29 26.71 20.72 EPS（全面摊薄） 0.74 1.04 1.40 1.87 

其他 99.98 79.19 85.77 88.31      

负债合计 680.08 761.50 856.18 1040.37 主要财务比率     

少数股东权益 0.00 0.08 0.00 -0.44  2010 2011E 2012E 2013E 

股本 360 425 425 425 成长能力     

归属母公司股东权益 1091.03 1531.23 2127.34 2922.67 营业收入 1.04% 27.93% 26.87% 25.18% 

负债和股东权益 1771.11 2292.80 2983.52 3962.59 营业利润 1.79% 46.78% 35.02% 34.08% 

     归属母公司净利润 6.18% 39.50% 35.42% 33.42% 

     获利能力     

     毛利率 66.37% 66.50% 66.50% 66.70% 

现金流量表     净利率 19.10% 20.87% 22.26% 23.72% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 28.87% 28.75% 28.02% 27.20% 

经营活动现金流 277.72 619.05 302.25 1042.93 ROIC 22.55% 24.97% 24.58% 23.98% 

净利润 315.03 440.28 596.03 794.89 偿债能力     

折旧摊销 0.00 67.10 71.22 87.02 资产负债率 38.40% 33.21% 28.70% 26.25% 

财务费用 6.18 -9.37 -24.53 -42.81 净负债比率 18.88% 7.11% 5.19% 4.45% 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 流动比率 1.67 2.24 2.89 3.22 

营运资金变动 -38.41 117.15 -339.56 204.53 速动比率 1.28 2.24 2.44 3.12 

其它 -5.07 3.89 -0.90 -0.69 营运能力     

投资活动现金流 -293.75 -37.93 -55.00 -215.21 总资产周转率 1.01 1.04 1.01 0.96 

资本支出 271.48 -8.12 -22.83 125.59 应收帐款周转率 9.84 16.53 13.33 13.23 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付帐款周转率 5.48 9.90 7.74 7.71 

其他 -22.27 -46.05 -77.83 -89.63 每股指标(元)     

筹资活动现金流 210.61 -109.54 32.88 65.13 每股收益 0.74 1.04 1.40 1.87 

短期借款 160.00 -96.67 11.11 24.81 每股经营现金 0.77 1.72 0.84 2.90 

长期借款 46.00 -9.71 -9.58 -5.99 每股净资产 2.57 3.60 5.01 6.88 

其他 4.61 -3.17 31.35 46.31 估值比率     

现金净增加额 194.58 471.58 280.14 892.85 P/E     

     P/B     

     EV/EBITDA     

资料来源：公司报表、国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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