
 

 

投资要点： 
 药品方面主要看虫草菌丝体替代虫草进程，仍需等待 
 仪器方面，并表后净利润率将大幅提高。  

 

报告摘要： 
 药品方面主要看虫草菌丝体替代虫草进程，仍需等待。公司主导产品

复方鳖甲软肝片已进入成熟期，收入增速在 10%左右。由于虫草及鳖

甲等中药材不断涨价，成本压力不断增大，未来主要看虫草菌丝体替

代虫草的进程。目前动物临床试验已结束，进入人体临床试验，预计

试验结束并拿到批文还需要两年时间。如试验成功，虫草成本将从目

前 13000 元/Kg 降低至 200 元/Kg，公司设想将人工虫草软肝片和天

然虫草软肝片分别定位于低端和高端产品，低端的放入医保目录，而

高端的推出目录提高价格作为奢侈品进行销售。 
 仪器方面，并表后净利润率将大幅提高。公司 7 月收购 ES 公司 100%

股权，将于 7 月后并表。Fibroscan 仪器的成本将从 40 万元/台降低至

10 万元/台，净利润率大幅提高。每一台 Fibroscan 需由省级三甲医院

牵头，经省级价格主管部门批准，因此开拓新省时间较长，而一旦一

个省审批后，增长即会加速，目前有 11 个省获批。 
 盈利预测与估值。预计 2011-2012 年鳖甲软肝片增速在 10%，整个药

品贡献净利润分别为 4400 万元和 4800 万元。销售加合作的设备数量

预计 2011 年为 40 台，由于 7 月份以后进行并表，假设上半年 15 台，

下半年 25 台，则国内销售的仪器今年贡献净利润约为 1250 万元。加

下半年 ES 公司在其他国家的销售约净利润 740 万元，则仪器 2011
年共将贡献净利润 1990 万元。2012 年假设销售 60 台，预计贡献净

利润 3700 万元。则 2011-2012 年 EPS 分别为 0.51 元和 0.68 元，对应

PE 为 31X、23X。低于中成药行业平均水平，维持“买入”评级。

 说明：由于财务报表涉及并表后的预测，因此没有附上财务报表，仅

对收入和利润进行了分拆估算。 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 
主营业务收入 210 300 352 

增长率 17% 43% 17% 
归属母净利润 47 64 85 

增长率 36% 36% 33% 
EPS（摊薄、元） 0.49 0.51 0.68 

P/E 33 31 23 
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市场表现 

 
主要指标 
收盘价 16.08 

一年内最高/最低 36.49/14.08 

总股本 (百万股) 12506 

流通 A 股(百万股) 53052 

数据来源：Wind 
 

相关研究 
2011 年下半年投资策略报告：行业风

险犹在，个股分化加剧     2011.6 

 

收购 ES 公司净利润率提高 买入维持 
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图 1：一等冬虫夏草价格走势 图 2：鳖甲价格走势 

资料来源：中药价格信息网 资料来源：中药价格信息网 
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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 
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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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