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资料来源：招商证券  

以岭药业主要生产心脑血管类口服中成药，拥有通心络胶囊、参松养心胶囊、芪

苈强心胶囊等专利品种。公司通过络病理论专业化学术营销模式，经过国际公认

的循证医学评价方法对产品临床疗效做出权威评价，从而推动处方销量的快速增

长。按 2011 年 EPS 1.05 元给予 30~35 倍预测 PE，我们认为公司合理估值区间

为 31.50~36.75 元，建议积极申购。 

 业绩快速增长的国家级高新技术企业。公司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。2008~2010
年，公司营业收入分别为 9.39 亿元、16.32 亿元和 16.49 亿元，年复合增长

率为 33%；归属母公司所有者净利润分别为 1.22 亿元、2.97 亿元、3.16 亿

元，年复合增长率为 61%。 

 心脑血管类口服中成药是公司的主打产品。公司学术带头人、董事长吴以岭

院士提出脉络学说，首次建立“络病证治”体系，开发出独家专利创新药通

心络胶囊、参松养心胶囊、芪苈强心胶囊等药物，主导产品通心络胶囊是国

内获得三项国家重大成果的中成药，2009 年占据心脑血管中成药药物市场约

2.44%份额，2010 年销售额达 9.21 亿元。参松养心胶囊 2010 年销售额也突

破 5 亿元。 

 独特的络病理论专业化学术营销模式。公司创立了“理论+临床+新药”独有

营销发展模式，核心竞争力在于络病理论指导下的专业化学术推广模式。公

司的专利产品经过国际公认的循证医学评价方法对其临床疗效做出权威评

价，同时借助多种形式的学术会议，使络病理论及专利产品的特色优势为临

床医生普遍认可，从而带来处方销量的快速增长。 

 给予 2011 年 30~35 倍预测 PE，公司合理估值 31.50~36.75 元，建议积极申

购。我们预计 2011~2013 年公司营业收入同比增长 26%、26%和 34%，净

利润增长 41%、30%和 37%，实现摊薄后 EPS 1.05 元、1.36 元和 1.85 元。

公司成长性好，研发实力雄厚，专利产品潜力巨大，募投项目为公司未来发

展提供了可靠的保障，给予 2011 年 30~35 倍预测 PE，我们认为公司合理估

值 31.50~36.75 元，建议积极申购。主要风险为国家强制性产品降价和新产

品研发进度低于预期。 
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主要财务数据 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 1632 1649 2072 2612 3493

同比增长 74% 1% 26% 26% 34%
营业利润(百万元) 340 346 509 669 923

同比增长 126% 2% 47% 32% 38%
净利润(百万元) 297 316 445 577 788

同比增长 143% 6% 41% 30% 37%
每股收益(元) 0.70 0.74 1.05  1.36 1.85 
ROE 38% 29% 13% 15% 18%

资料来源：招商证券研发中心 
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一、公司概况 

以岭药业股份有限公司是一家以中医学术创新带动中医药产业化的实践者，前身系

1994 年 5 月 6 日设立的医药研究所下属单位——黄帝制药厂，黄帝制药厂于 1996 年

12 月 23 日改制设立为以岭有限，并于 2001 年 8 月 28 日整体变更为以岭药业股份有

限公司，注册资本 3.6 亿元。 

公司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。2008~2010 年营业收入分别为 9.39 亿、

16.32、16.49 亿元，归属于母公司所有者的净利润分别为 1.22 亿、2.97 亿、3.16 亿元。 

图 1：公司营业收入快速增长  图 2：公司净利润快速增长 
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资料来源：招股意向书，招商证券研发中心  资料来源：招股意向书，招商证券研发中心 

 

公司学术带头人、董事长吴以岭院士提出脉络学说的核心理论——“营卫承制调平”，

在两千年中医学术发展史上首次建立“络病证治”体系，总结出心脑血管病、心律失常、

慢性心力衰竭中医病机特点与用药规律，开发出独家专利创新药通心络胶囊、参松养心

胶囊、芪苈强心胶囊等药物，主导产品通心络胶囊是国内获得三项国家重大成果的中成

药，2009 年占据心脑血管中成药药物市场约 2.44%份额，2010 年销售额达 9.21 亿元。 

吴以岭院士创立了中华中医药学会络病分会，创建了国家中医药管理局中医络病学重点

学科。先后承担国家“973”、“863”、国际科技合作计划、“十五”攻关、“十一五”科

技支撑、国家重大新药创制专项、高技术产业化示范工程等国家级重大项目 10 余项，

获得国家科技进步二等奖 3 项，国家技术发明二等奖 1 项，国家专利新药 9 个，覆盖

心脑血管疾病、感冒呼吸疾病、肿瘤、糖尿病及其并发症等发病率与死亡率均居前列的

重大疾病领域，络病理论创新带动专利新药研发形成了公司独具优势的核心竞争力。 

二、发行简况 

本次发行前公司董事长吴以岭教授通过持有以岭医药集团 100%股权间接持有公司

40%股权，吴相君先生和吴瑞女士分别持有以岭药业 26.42%和 2.97%的股权，三人合

计持有 2.498 亿股，占公司股权比例为 69.39%，为公司实际控制人。 

CAGR=32.6% CAGR=60.7%
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表 1：发行前后公司股权结构的变化情况 
发行前 发行后 

序号 股东名称 任职情况 
持股数（股） 持股比例 持股数（股） 持股比例 

1 以岭医药集团  董事长 143,999,999 40.00% 143,999,999 33.88% 

2 吴相君  董事、副总经理 95,120,203 26.42% 95,120,203 22.38% 

3 田书彦  董事 33,731,978 9.37% 33,731,978 7.94% 

4 吴瑞  副总、董秘 10,682,969 2.97% 10,682,969 2.51% 

5 陈金亮   6,193,583 1.72% 6,193,583 1.46% 

6 张庆昌    4,936,580 1.37% 4,936,580 1.16% 

7 吴以池   4,678,773 1.30% 4,678,773 1.10% 

8 吴相锋    4,452,247 1.24% 4,452,247 1.05% 

9 王兰芬   4,221,461 1.17% 4,221,461 0.99% 

10 吴以红    4,079,760 1.13% 4,079,760 0.96% 

11 其他 109 位自然人股东   47,902,447 13.31% 47,902,447 11.27% 

12 社会公众股    0 0.00% 65,000,000 15.29% 

  合计    360,000,000 100.00% 425,000,000 100.00% 
资料来源：招股意向书，招商证券研发中心 

 

公司本次发行前的总股本为 36,000 万股，本次拟发行 6,500 万股，占发行后总股本的

比例为 15.29%。本次发行完成后，实际控制人仍为公司董事长吴以岭教授，副总吴相

君先生和吴瑞女士，三人合计持有 58.77%的股权。 

图 3：发行前公司的股权结构 

 

 
资料来源：招股意向书，招商证券研发中心 
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三、募集资金投向 

公司已研发出 9 个国家专利新药、8 个专利中药新药已经完成或正在进行二期、三期

临床，产品覆盖了心脑血管病、肿瘤、呼吸系统、糖尿病等多个治疗领域，形成了持续

的新药研发能力，已成为河北省中药新药的重要开发基地之一。 

随着公司产品市场需求的增长和专利新药的陆续投产，现有生产能力已饱和。2010 年
公司胶囊剂产能 29 亿粒，实际产量已达到 28.25 亿粒；颗粒剂产能仅有 800 万袋，

无法满足公司未来颗粒剂的生产需要，公司迫切需要扩大生产能力、提高产能、扩大规

模。以企业为主体的综合创新体系对促进新药研发作用日显突出,公司已具备建立综合

性创新药物研发体系的能力，建立以岭医药研究院（院士工作站）未来以在新药研发方

面突出络病理论特色，进行创新药、循证医学再评价、大品种二次开发，保持公司的核

心竞争力。 

公司本次拟向社会公众公开发行人民币普通股不超过 6,500 万股，不超过发行后总股本

的 15.29%，实际募集资金主要投资于专利中药生产基地、以岭医药研究院暨院士工作

站（科技创新平台）建设项目，解决产能瓶颈，提升中药现代化水平，以及络病理论支

撑的创新药开发。 

表 2：募集资金投向 

序号 项目名称 投资总额（亿元） 建设周期

1 专利中药生产基地建设项目  11.72 2 年 

2 以岭医药研究院暨院士工作站（科技创新平台 )建设项目  3.7 2 年 

3 专利中药营销网络建设项目  0.97 3 年 

4 企业信息化平台建设项目  0.51 3 年 

  合计  16.9 - 
资料来源：招股意向书，招商证券研发中心 

 

专利中药生产基地建设项目盈利预测： 

项目计算期 15 年，其中包括建设期 2 年。未来达产后，每年新增营业收入 256,272.19 
万元，税后财务内部收益率为 35.43%，税后投资回收期 4.94 年（含建设期 2 年)，总

投资收益率 45.57%，以生产能力利用率表示达产年的盈亏平衡点为 34.64%，经济效

益良好。 

四、心脑血管类口服中成药是公司的主导产品 

以岭药业以发展创新中医药为主题，在创新络病理论指导下，围绕心脑血管病、肿瘤、

感冒呼吸系统疾病、糖尿病及其并发症等发病率高、市场用药量大的四大类国家重点防

治的重大疾病，开发系列特色专利中药，在医药行业形成了独具特色的产品布局优势，

其中心脑血管和感冒呼吸系统疾病用药领域已经处于行业领先地位。 
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表 3：心脑血管类中成药是公司的主导产品 

药品类别 药品名称 适应症 2010 年销售

收入（亿元）

处方药/OTC 基本药物 医保目录 

心脑血管用药 通心络胶囊 冠心病、脑梗塞 9.21 处方药 国家基本药物 甲类 

 参松养心胶囊 心律失常 5.64 处方药 12 省基本药物 甲类，由乙类调入 

 芪苈强心胶囊 慢性心衰 0.29 处方药  乙类，新进 

感冒类用药 连花清瘟胶囊 感冒 0.73 OTC 15 省基本药物 乙类，新进 

 连花清瘟颗粒 感冒 0.02 处方药  乙类，新进 

抗肿瘤用药 养正消积胶囊 肿瘤辅助用药 - 处方药  乙类，新进 

糖尿病用药 津力达颗粒 II 型糖尿病 - 处方药  乙类，新进 

安神药 枣椹安神口服液 失眠 - OTC   

补肾药 八子补肾胶囊 肾虚 - OTC   

资料来源：招股意向书，招商证券研发中心 

 

公司收入和利润的主要来源于通心络胶囊、参松养心胶囊、芪苈强心胶囊等心脑血类用

药，2010 年收入达到 15.1 亿元，毛利润 10.2 亿元，分别占公司总收入和总毛利的 92%
和 94%。 

图 4：公司 2010 年收入构成  图 5：公司 2010 年毛利润构成 
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资料来源：招股意向书，招商证券研发中心  资料来源：招股意向书，招商证券研发中心 

1、通心络胶囊 

通心络胶囊是在创新的络病理论指导下研制而成的专利新药，具有显著的市场竞争优

势。经循证医学研究表明，通心络胶囊对防治冠心病、脑梗死等缺血性心脑血管病具有

良好的疗效；通心络胶囊以其组方独特、疗效显著荣获 2000 年国家科技进步二等奖，

以其理论创新荣获 2006 年国家科技进步二等奖，以其超微粉生产工艺提升荣获 2007
年国家技术发明二等奖；通心络胶囊为《国家医保目录（2009 版）》甲类品种、国家

基本药物目录品种、国家中药保护品种、全国中医院急救必备品种。 

通心络胶囊治疗动脉硬化，稳定易损斑块、防治急性心梗、脑梗的实验研究，被《美国

生理学杂志》刊载并伴发编辑部评论，指出“该产品为未来可能发展成冠心病事件的患

者点燃了希望之灯”。由北京阜外心血管医院主持的随机双盲多中心循证医学证实，该



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 8 
 

药可明显减少急性心梗介入后心肌无复流，改善心功能。国内外各类医学期刊发表通心

络研究论文 1000 余篇，显示了通心络确切的临床疗效，促进了市场销售的快速发展，

成为心脑血管病中成药市场主导品牌产品，2010年销售收入达到9.21亿元，2008~2010
年三年间 CAGR 达到 20%，毛利率超过 66%。 

图 6：公司通心络胶囊的销售收入  图 7：公司通心络胶囊的毛利率 
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资料来源：招股意向书，招商证券研发中心  资料来源：招股意向书，招商证券研发中心 

2、参松养心胶囊 

参松养心胶囊是在创新的络病理论指导下研制而成的专利新药，经全国大规模、多中心

开展的治疗心律失常循证医学临床研究证实，参松养心胶囊对快速心率失常、缓慢性心

率失常、快慢综合症均具有良好疗效，同类竞争品种很少。参松养心胶囊以其理论创新、

疗效确切、快慢兼治的显著特点，荣获 2009 年国家科学技术进步二等奖，并列入国家

医保甲类品种，在 12 个省进入国家基本药物目录。 

图 8：公司参松养心胶囊的销售收入  图 9：公司参松养心胶囊的毛利率 
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资料来源：招股意向书，招商证券研发中心  资料来源：招股意向书，招商证券研发中心 

 

参松养心胶囊治疗心律失常研究获 2009 年国家科技进步二等奖，该研究提出“整合调

节—心律失常药物干预新策略”，由北京阜外医院、北京朝阳医院、南京医科大学一附

院牵头的 32 家大型综合性三甲医院开展的临床循证医学研究证实：该药治疗室性早搏

明显优于西药的慢心律、治疗阵发性房颤疗效与心律平相当，但改善症状明显优于心律

平，对目前尚无针对性治疗药物的缓慢性心律失常疗效确切，可明显提高心室率，填补

了该类心律失常长期药物治疗的空白，这种临床“快慢兼治”的特色优势使该药不仅疗

效确切且无心脏不良反应。实验研究证实该药同时具有多离子通道阻滞与非离子通道干
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预的整合调节作用，用药安全性高，特色优势明显。产品在 2009 年进入国家医保目录，

受到广大临床医师和患者的欢迎，曾获国家科技部创新基金资助项目“参松养心胶囊治

疗心律失常应用研究”。近年来该产品的销售增长较快，2008 年、2009 年、2010 年参

松养心胶囊的销售收入分别较上年同期增长了 52.1%、85.5%、54.1%。 

3、芪苈强心胶囊 

芪苈强心胶囊为国家“863”专项重大成果，该药标本兼治慢性心衰，既可强心利尿扩

血管、改善心衰症状，又可抑制心室重构，改善心衰的病理基础。实验研究证实该药强

心作用与西药强心药地戈辛疗效相当，抑制 RAS 系统疗效优于西药雷米普利，利尿作

用与西药口服速尿疗效相当，抑制心室重构作用优于西药美托洛尔，单一中药疗效与西

药一线、二线四类药物疗效相当或具有一定优势，该药的显著疗效为慢性心衰患者提供

了新的治疗方法，已列入国家医保目录，具有广阔的市场前景。 

图 10：公司芪苈强心胶囊的销售收入及增长率 

9.5

14.5

28.8

0

5

10

15

20

25

30

35

2008 2009 2010

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%芪苈强心胶囊的销售收入（百万元，左轴）

同比增长（右轴）

 
资料来源：招股意向书，招商证券研发中心 

 

 

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，显示了公司在心脑血管中成药一线城市二、三级医院市场中的竞争地位。 
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表 4：9 城市样本医院心脑血管口服中成药市场份额 

序号 心脑血管口服中成药 2008 年 2009 年 2010 年 1~11 月 

1 通心络胶囊 12.1% 10.3% 8.7% 

2 银杏叶片 9.3% 9.5% 8.3% 

3 复方丹参滴丸 9.9% 8.3% 7.4% 

4 脑心通胶囊 6.4% 6.8% 7.3% 

5 复方血栓通胶囊 5.2% 5.6% 5.1% 

6 参松养心胶囊 1.7% 3.6% 4.6% 

7 稳心颗粒 3.4% 3.4% 4.1% 

8 三七通舒胶囊 2.2% 3.2% 3.6% 

总计 52.2% 50.7% 49.1% 
资料来源：SFDA 南方所，招商证券研发中心 

 

此外根据 SFDA 南方医药经济研究所的统计结果，在心脑血管中成药前十大品种中，

公司主导产品通心络胶囊 2009 年的市场占有率为 2.44%，居第三位。 

表 5：2009 年心脑血管中成药前十大品种的市场占有率情况 

序号 产品 生产商 2009 年 

1 复方丹参滴丸 天津天士力制药 4.52% 

2 步长脑心通胶囊 陕西咸阳步长制药 2.77% 

3 通心络胶囊 以岭药业 2.44% 

4 脉络宁注射液 南京金陵药业 2.11% 

5 银杏叶片 扬子江药业集团 1.75% 

6 地奥心血康胶囊 成都地奥集团 1.57% 

7 参麦注射液 石家庄神威药业 1.55% 

8 速效救心丸 天津中新药业 1.49% 

9 麝香保心丸 上海和黄药业 1.08% 

10 复方丹参片 广州白云山和记黄埔中药 1.14% 

合计 20.42% 
资料来源：SFDA 南方所，招商证券研发中心 

五、国内心血管中成药市场概况 

1、中成药行业保持快速增长 

作为民族工业瑰宝的中成药工业，受国家实施中药现代化、人口老龄化、新医改等因素

的驱动，近几年在我国医药工业所占的比重均保持在 20%以上。2010 年中成药工业总

产值 2587.05 亿元，同比增长 25.83%，过去 10 年的复合增长率超过 17%。 

近十年，我国中成药工业保持 10%的盈利空间。南方所提供的数据显示，产品销售收

入由 2000 年的 453.65 亿元上升至 2010 年的 2429.49 亿元，年复合增长率为 18.3%。

利润总额增长了 4.6 倍，2009 年达到了 221.93 亿元，十年复合增长率 18.4%。 
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Wind 提供的数据显示：2011 年 1~5 月份，中成药工业销售收入达 1142.96 亿元，同比

增长 32.46%。利润总额 112.64 亿元，同比增长 31%，保持快速增长。 

图 11：2000~2010 年中成药工业销售收入及利润总额 
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资料来源：SFDA 南方所，招商证券研发中心 

2、我国心脑血管患病人数快速增长 

据 WHO 预计，心脑血管疾病每年至少造成 1200 万人死亡，已成为威胁人类健康的头

号敌人。在中国，每年大约有 260 万人、每天大约有 7000 人死于心脑血管疾病。 

心脑血管患病人群多为老年人，2011 年 4 月，国家统计局最新公布的第六次全国人口

普查结果显示，我国 60 岁及以上人口突破 1.77 亿人，占人口总量的 13.26％，其中 65
岁及以上人口接近 1.2 亿人，占 8.87％，与 2000 年第五次全国人口普查相比，60 岁及

以上人口的比重上升 2.93 个百分点，65 岁及以上人口的比重上升 1.91 个百分点。据

中国老龄办预测，2001-2020 年中国处于快速老龄化阶段，2020 年老龄化率将达到

17.2%，而 2050 年将达到 30%以上。 

据我国 2008 年第四次《国家卫生服务研究》统计调查数据显示：从 1993 年至 2008
年，15 年间，我国居民心脑血管疾病患病率呈现了快速增长之势，年均增长率达到了

8.37%。按 2008 年人口总数 13.3 亿推算，我国经医生明确诊断的心脑血管疾病例数由

1993 年的 0.37 亿人增加到 2008 年 1.14 亿人。 

可见，随着老龄化进程的加快，心脑血管疾病已经成为影响我国居民健康的主要问题。 

图 12：1993~2008 年我国居民心脑血管疾病患病率  图 13：1982~2008 年我国 65 岁以上人口比例迅速提高
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资料来源：中国卫生统计年鉴，招商证券研发中心  资料来源：中国卫生统计年鉴，招商证券研发中心 
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3、心脑血管中成药风景独好 

心脑血管药物在全球范围内是第一大类药物，约占药品总规模的 20％；而在我国，心

脑血管药虽属于第二大类药物，但却超过全国药品销售总额的 20％。 

目前我国心脑血管药物在我国药品市场规模中仅次于抗感染药物，位居第 2 位，2007
年市场规模达到了 700 亿元，2008 年为 813 亿元，2009 年上升至 983 亿元，市场总

体发展非常成熟。近 3 年的市场规模年均复合增长率达到 18.55%，市场成长性较好。 

南方医药经济研究所数据显示，我国心脑血管中成药 2007~2009 年的市场规模分别为

234 亿元、280 亿元、348 亿元，其年均复合增长率为 21.94%，高于心脑血管总体用

药市场及整个医院用药市场的年均复合增长率。 

图 14：2006~2009 年心脑血管用药及中成药市场规模 
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资料来源：南方医药经济研究所，招商证券研发中心 

4、市场集中度逐渐提高 

据南方所标点信息九城市样本医院数据库数据显示，从 2007~2009 年心脑血管疾病用

药的品牌市场集中度看，采购额排名前 4 位合计（CR4）的市场份额依次为 12.36%、

14.56%和 17.14%，前 8 位品牌合计（CR8）的市场份额依次为 21.40%、23.96%和

27.10%，根据市场集中度指数 CR8 判断值：20％≤CR8<40%，可判断出我国心脑血管

疾病用药中成药市场的市场集中度属于低集中竞争型，其市场竞争较激烈。 

同时，从 2007~2009 年心脑血管疾病用药前 4 位品牌和前 8 位品牌的市场集中度看，

市场集中度呈现逐年上升态势，市场正逐步走向集中，大品牌在医院市场逐渐获得更多

的市场份额。 
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图 15：2007~2009 年心脑血管中成药 CR4  图 16：2007~2009 年心脑血管中成药 CR8 
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资料来源：SFDA 南方所，招商证券研发中心  资料来源：SFDA 南方所，招商证券研发中心 

 

六、完善的市场网络与独特的营销模式 

公司创立了“理论+临床+新药”独有营销发展模式，以学术创新为主导，以临床实践为

基础，以创新药物为依托，创造性地发展了制药业营销模式。公司的营销模式已经从产

品经营跨越性地发展到了品牌经营模式，近年又发展成为络病理论营销模式。 

公司营销模式的核心竞争优势在于络病理论指导下的专业化学术推广模式。络病理论是

公司的核心竞争力之一，具有很强的差异化优势，能大幅提高专业客户对产品的认知度。

本公司的销售人员通过其对产品的深入认知和专业的推广经验开展终端推广。公司的专

利产品均为络病理论指导下研发的新产品，络病理论为中医药学术理论体系的重要组成

部分，专利新药因络病理论指导的组方特色、疗效特色而具备确切的临床疗效，公司的

专利产品经过国际公认的循证医学评价方法对其临床疗效做出权威评价，从而形成学术

推广的独特优势，同时，借助多种形式的学术会议，使络病理论及专利产品的特色优势

为临床医生普遍认可，从而带来处方销量的快速增长。 
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图 17：公司独特的营销手段是业绩快速增长的保证 

 
资料来源：招股意向书，招商证券研发中心 

 

七、业绩预测与估值 

 
我们预计 2011~2013 年公司营业收入同比增长 26%、26%和 34%，净利润增长 41%、

30%和 37%，实现摊薄后 EPS 1.05 元、1.36 元和 1.85 元。公司成长性好，研发实力

雄厚，专利产品潜力巨大，募投项目为公司未来发展提供了可靠的保障，给予 2011 年

30~35 倍预测 PE，我们认为公司合理估值 31.50~36.75 元，建议积极申购。主要风险

为国家强制性产品降价和新产品研发进度低于预期。 

 

 

 

 

 

 

处方药学

术推广 

零售市

场专业

化推广 

经销商

模式 

终端开

拓模式 

与各省的一级经销商建立战略合作

关系，签订年度经销协议，约定全

年销售目标、销售区域、销售方式、

销售价格、佣金及奖励等具体内容，

并依托其网络辐射能力与各二级经

销商建立分销关系，再由这些经销

商向医院、药店及诊所等销售终端

供货，最后由公司的医药代表进行

终端推广维护。 

营
销
手
段

网络完善： 
100 多家一级经销商 
近千家二级销商 
数十家大型连锁药店 

公司通过各省市招标、挂网等政府集中采购程序使公司产品进入

采购目录，在当地选择商业配送公司并签订合作协议，公司的医

药代表以学术会议和小型推广会议等形式将药品的学术内容传达

给医生，医生在充分了解相关信息后对药品进行处方。 

终端包装 

店员活动 

消费者促销 

对药店终端的全方面的品牌提示，包括吊旗、POP 包装、堆头、

橱窗陈列、专柜陈列、立柱包装、张贴画、横幅等包装形式，通

过与药店签订协议的方式保证包装质量和持续时间。 

包括店员销售竞赛、店员联谊培训、店长培训、客情维护、广告

解释、产品卖点培训、首推奖励、VIP 店员联谊活动等，也包括

针对店经理的相应培训和活动。 

通过多样化的主题活动，吸引消费者前来零售终端购药，譬如利

用节假日设定促销主题，也可以借助于季节的变换拉动消费者的

购买热情。 
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表 6：以岭药业分产品销售收入预测 
 （百万元）   2008A 2009A 2010A 2011E  2012E  2013E  

收入 847.1 1098.1 1514.3 1756.6  2055.3 2425.2 
同比增长（%）  29.63% 37.91% 16.00% 17.00% 18.00%心血管用药 

毛利率（%） 60.28% 61.91% 67.39% 67.50% 68.00% 68.00%
收入 65.5 506.0 75.2 195.5  293.3 410.6 
同比增长（%） 672.34% -85.14% 160.00% 50.00% 40.00%感冒用药 

毛利率（%） 57.45% 60.30% 62.78% 63.50% 63.50% 63.50%
收入 26.0 28.2 59.8 119.5  263.0 657.5 
同比增长（%） 8.72% 111.69% 100.00% 120.00% 150.00%其他产品 

毛利率（%） 38.87% 36.42% 45.60% 50.00% 55.00% 60.00%
收入 938.6 1632.3 1649.3 2071.7  2611.6 3493.3 
同比增长（%） 73.92% 1.04% 25.61% 26.06% 33.76%合计 

毛利率（%） 59.49% 60.97% 66.39% 66.11% 66.19% 65.97%
资料来源：招股意向书，招商证券研发中心 

    

 

 

图 18：医药行业历史PEBand   图 19：医药行业历史PBBand  
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说明：1、资料来源于招商证券研发中心、港澳资讯； 
2、行业指数基期、基点对应于沪深 300 指数； 
3、行业净利润为剔除亏损公司后对应时点向前滚动一年的行业净利润总和； 
4、行业净资产为对应时点行业净资产总和。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 929 893 2267 1625 2412 营业收入 1632 1649 2072 2612 3493 

现金 211 403 1703 915 1459 营业成本 637 555 702 883 1189 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 20 22 29 37 49 
应收票据 19 28 37 47 63 营业费用 528 571 663 810 1048 
应收款项 168 168 200 252 337 管理费用 102 154 166 209 279 
其它应收款 192 1 10 13 17 财务费用 1 6 3 4 5 
存货 144 210 211 265 357 资产减值损失 4 (5) 0 0 0 
其他 195 83 105 132 178 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 581 878 1743 2828 2667 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 340 346 509 669 923 
固定资产 406 533 1024 1731 1785 营业外收入 18 29 20 15 10 
无形资产 91 247 222 200 180 营业外支出 4 6 5 5 5 
其他 84 98 497 897 702 利润总额 354 369 524 679 928 

资产总计 1509 1771 4009 4452 5078 所得税 57 54 79 102 139 
流动负债 641 534 373 412 485 净利润 298 315 445 577 789 

短期借款 0 160 30 30 30 少数股东损益 0 (1) 0 1 1 
应付账款 116 87 112 141 190 母公司所有者净利润 297 316 445 577 788 
预收账款 61 45 56 71 95 EPS（元） 0.70 0.74 1.05 1.36 1.85 
其他 464 242 175 170 170   

长期负债 78 146 148 148 148 主要财务比率  

长期借款 0 46 46 46 46  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 78 100 102 102 102 年成长率  

负债合计 719 680 521 560 633 营业收入 74% 1% 26% 26% 34%
股本 80 360 425 425 425 营业利润 126% 2% 47% 32% 38%
资本公积金 75 59 2079 2079 2079 净利润 143% 6% 41% 30% 37%
留存收益 632 672 984 1388 1939 获利能力  
少数股东权益 3 0 0 1 2 毛利率 61.0% 66.4% 66.1% 66.2% 66.0%

母公司所有者权益 788 1091 3487 3891 4443 净利率 18.2% 19.1% 21.5% 22.1% 22.6%
负债及权益合计 1509 1771 4009 4452 5078 ROE 37.7% 28.9% 12.8% 14.8% 17.7%
    ROIC 36.2% 23.2% 12.2% 14.4% 17.4%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 47.6% 38.4% 13.0% 12.6% 12.5%
经营活动现金流 318 300 477 689 890 净负债比率 0.0% 11.6% 1.9% 1.7% 1.5%

净利润   445 577 788 流动比率 1.4 1.7 6.1 3.9 5.0 
折旧摊销   134 215 266 速动比率 1.2 1.3 5.5 3.3 4.2 
财务费用   3 4 5 营运能力  
投资收益   0 0 0 资产周转率 1.1 0.9 0.5 0.6 0.7 
营运资金变动   (106) (110) (174) 存货周转率 6.0 3.1 3.3 3.7 3.8 
其它   2 3 6 应收帐款周转率 13.6 9.8 11.3 11.5 11.8 

投资活动现金流 (211) (307) (997) (1300) (105) 应付帐款周转率 7.8 5.5 7.1 7.0 7.2 
资本支出   (1000) (1300) (105) 每股资料(元)  
其他投资   3 0 0 每股收益 0.70 0.74 1.05 1.36 1.85 

筹资活动现金流 (23) 200 1820 (177) (241) 每股经营现金 0.75 0.71 1.12 1.62 2.09 
借款变动   (130) 0 0 每股净资产 1.85 2.57 8.21 9.16 10.45 
普通股增加   65 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.31 0.41 0.56 
资本公积增加   2020 0 0 估值比率  
股利分配   (133) (173) (236) PE 48.8 46.0 32.6 25.1 18.4 
其他   (2) (4) (5) PB 18.4 13.3 4.2 3.7 3.3 

现金净增加额 85 192 1300 (788) 544 EV/EBITDA 56.8 55.0 30.0 21.8 16.2 
资料来源：公司报表、招商证券 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 17 
 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

李珊珊 CPA， 厦门大学工商管理硕士，全国工商联医药业商会医药工业委员会副秘书长，中国成长型医药企

业发展论坛副秘书长，5 年证券从业经验，注册会计师（CPA）。2010 年加入招商证券，目前为招商证券医药

行业首席分析师。 

徐列海， 中山大学金融学硕士，生物技术、会计双学士，2009 年加入招商证券，任医药行业分析师。 

廖星昊 CIIA， 上海财经大学金融数学与金融工程硕士，武汉大学生命科学与技术基地班学士，1 年股权投资

经验，注册国际投资分析师（CIIA）。2010 年加入招商证券，任医药行业分析师。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
 


