
 

 

投资要点： 
 痰热清注射液产能释放，增长强劲； 
 口服剂型将推出，市场前景广阔； 

 

报告摘要： 
 中报业绩符合预期。公司 2011 年上半年实现营业总收入 3.95 亿元，

同比增长 67.60%，实现归属于上市公司股东的净利润 8479.57 万元，

同比增长 60.03%，扣除非经常损益 1309.11 万元后，净利润增长达

85.63%。基本每股收益 0.30 元。 
 销售增长强劲，费用率稳定。募投项目 4500 万支痰热清注射液自去

年下半年投产后，产能逐步释放。上半年销售同比增长了 70%，预计

全年销售增长近 50%。产品毛利率基本稳定。由于财务费用率的下降，

公司的净利润率同比提高了 2.06 个百分点，但销售费用率、管理费

用率基本持平，除差旅费外的销售费用同比增加超过 100%。 
 后续增长仍值得期待。目前痰热清注射液覆盖医院 2300 余家，市场

提升空间还很大，公司将进一步加大营销网络建设，提高产品市场占

有率。在产能瓶颈突破以后，我们预计 11~12 年痰热清销量为 3600
万支、4500 万支，明年将成为过 10 亿元的大品种。公司也在不断进

行工艺改进，提高熊胆粉等中药材的收率，提高毛利率。 
 口服剂型市场前景广阔。s 口服剂型服用方便，患者顺应性更好，我

们认为市场空间很大，甚至要超过注射剂市场。目前，5ml 痰热清注

射液和痰热清胶囊在审评阶段，预计年底有望拿到批件，相关生产线

也在今年三季度申请新版 GMP 认证，四季度可以投产使用。另外，

痰热清口服液也将进入 III 期临床，预计 13 年左右可以推出。 
 预计公司 2011~2013 年每股收益 0.68 元、0.87 元、1.14 元，目前对

应 PE 分别为 30X、23X、20X，继续维持买入评级，目标价 35 元。

主要指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 459 603 877 1145 1455 
EBITDA（百万元） 74 130 264 345 410 
净利润（百万元） 69 124 178 228 299 

EPS（元） 0.39 0.71 0.68 0.87 1.14 
P/E 67.67 60.11 30.36 23.15 19.78 
P/S 12.00 16.20 7.89 6.04 4.76 
P/B 4.05 6.01 5.08 4.47 3.85 
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市场表现 

 

股东户数 

报告日期 户均持股

数变化 筹码集中度

20110331 16239 非常集中 

20101231 10690 非常集中 

20100930 11712 非常集中 

数据来源：港澳资讯 

 

相关研究 

宏源证券*公司研究*上海凯宝—新剂

型将推出，市场更加广阔     2011.3

宏源证券*公司研究*上海凯宝—产能

释放保证高增长，费用控制推动超预期  

2011.2 
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联系人简介： 

吴  洋：宏源证券医药行业分析师，中国人民银行研究生部金融学硕士，2 年医药行业研究经验。 

主要研究覆盖公司：上海凯宝、信立泰、华海药业、华润三九、双鹤药业、乐普医疗、昆明制药、益佰制药等。 

机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。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，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。 

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。 


