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总股本 (百万股) 352.8/352.8 

总市值 (百万元) 6,617.7/6,617.7 

沪深 300/深圳成指 2,701.73/11,990.43 
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半年报点评  

业绩有望逐步体现 

 中报业绩符合预期，销售费用率仍高企，业绩将逐步体现 

11H1 收入 8.16 亿元（+29.42%），归属于母公司股东净利润 0.92 亿元

（+16.23%），EPS0.26 元符合我们预期的 0.26 元；扣非后 EPS 0.23 元。ROE

为 10.11%，经营性现金流 0.41 元/股（+96.23%）。11H1 销售费用率仍高达

60.54%，但相比 11Q1的 64.92%有所下降。11H1扣非后净利润增长 5%较 11Q1

（下降 27%）明显好转。上半年营销大力投入后，业绩有望在下半年体现。 

 收入增势良好，毛利率大幅提升 

10 年至今收入增速逐季提升（10Q1 增 4%、10Q2 增 11%、10Q3 增 16%、10Q4

增 16%，11Q1 增 30%，11Q2 增 29%），经过 10 年营销改革，11 年各项业务

步入较快增长期。11H1 处方药收入增长 31%至 6.33 亿元，OTC 恢复性高增长

45%至 1.16 亿元。公司主要原材料不存在资源问题，成本控制使得处方药毛利

率上升 6.25 个百分点至 89.28%，OTC 毛利率上升 17.87 个百分点至 76.44%。 

 公布限制性股票激励草案 

公司计划以 10 元/股对 7 名高管和 125 名技术人员授予 1000 万股。解锁条件为

11-13 年净利润不低于 2.34 亿、2.72 亿、3.16 亿，即增速为 20%、16%、16%。

整体而言解锁条件相对较低、激励费用偏高，对业绩摊薄明显。 

 风险提示 
股权激励需经证券会核准并经股东大会通过后才能实施，期间股价受抑。 

 维持“谨慎推荐”评级 

若不考虑股权激励，则维持 11-13 年 EPS0.72/0.92/1.14，对应 11-13 年

PE26/20/16。若考虑股权激励，则 11-13 年 EPS0.68/0.81/1.04，股权激励摊薄

业绩 6%/12%/9%，对应 11-13 年 PE28/23/18。公司产品线有一定特色，营销

实力突出，经历 2010 年的营销改革和短期阵痛，业绩持续改善。虽然激励仍存

不确定性，股价可能受抑，但考虑经营趋势和估值吸引，维持“谨慎推荐”。 

 
[Table_Profit] 盈利预测和财务指标（考虑股权激励摊薄因素） 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1,307.40 1,467.47 1,873 2,233 2,621 

(+/-%) 13.30% 12.24% 27.7% 19.2% 17.4% 

净利润(百万元) 121.81 195.56 246 294 376 

(+/-%) 24.13% 60.55% 25.8% 19.4% 28.0% 

每股收益（元） 0.52 0.55 0.68 0.81 1.04 

EBIT  Margin 12.41% 15.95% 17.1% 16.7% 18.0% 

净资产收益率（ROE） 17.37% 22.73% 23.7% 23.6% 24.9% 

市盈率（PE） 36.22 33.84 27.7 23.2 18.1 

EV/EBITDA 23.14 24.45 21.4  18.7  15.2  

市净率（PB） 6.29 7.69 6.55  5.47  4.52  
 

2011 年 8 月 1 日 
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销售费用率略有下降仍高企，业绩逐步体现 

公司 11H1 收入 8.16 亿元（+29.42%），归属于母公司股东净利润 0.92 亿元

（+16.23%），EPS0.26 元符合我们预期的 0.26 元；扣非后 EPS 0.23 元。ROE

为10.11%，经营性现金流0.41元/股（+96.23%）。11H1销售费用率仍高达60.54%，

但相比 11Q1 的 64.92%有所下降，业绩逐步体现，11H1 扣非后净利润增长 5%较

11Q1 的下降 27%逐步好转。公司计划 11 年收入 18.50 亿元，同比增长 26.67%。 

 

图 1：益佰制药历年收入及增速  图 2：益佰制药历年净利润及增速（扣除股权激励成本后） 

277
444 503

632
739 747

1006
1154

1307
1467

1873

2233

2621

-

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1
E

2
0
1
2
E

2
0
1
3
E

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

总收入(百万元) 收入增速

 

 

34 46 52 56 69

-139

93 98
122

196

246

294

376

-200

-100

-

100

200

300

400

500

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1
E

2
0
1
2
E

2
0
1
3
E

-350%

-300%

-250%

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

净利润(百万元) 利润增速

 

数据来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所  数据来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

 

收入增势良好，毛利率大幅提升 

10 年公司营销经历重大变革，打破原来按地区划分营销团队的方式，改组为产品

线导向，以改变以往新产品推广效率低、速度慢的问题。10 年上半年增长缓慢，

下半年好转，10 年至今收入增速逐季提升（10Q1 增 4%、10Q2 增 11%、10Q3

增 16%、10Q4 增 16%，11Q1 增 30%，11Q2 增 29%），经过 10 年营销改革，

11 年各项业务步入较快增长期。 

处方药快速增长：11H1 处方药收入增长 31%至 6.33 亿元，其中：预计艾迪 3.4

亿增长 22%；康赛迪 7900 万增长 26%，杏丁 1.29 亿增长 36%；洛铂 2800 万。

公司主要原材料不存在资源问题，成本控制使得处方药毛利率上升 6.25 个百分点

至 89.28%。 

OTC 恢复性高增长：09 年开始改革，从渠道驱动转向终端和渠道驱动相结合，10

年收入下滑，11H1 恢复性高增长 45%至 1.16 亿元。其中克咳系列增速较快。毛

利率大幅提升 17.87 个百分点至 76.44%。 
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表 1：益佰制药中期分产品数据（百万元） 

  04H1 05H1 06H1 07H1 08H1 09H1 10H1 11H1 

处方药                 

收入 175  193  183  291  364  424  482  633  

同比增长   10% -5% 59% 25% 16% 14% 31% 

毛利率 76.69% 82.48% 85.13% 84.47% 85.03% 82.16% 83.03% 89.28% 

OTC                 

收入 68  89  107  106  121  107  80  116  

同比增长   31.11% 20.15% -1.49% 14.73% -11.34% -25.37% 44.90% 

毛利率 48.89% 53.00% 58.80% 57.21% 47.63% 57.27% 58.57% 76.44% 

其他(医疗服务等) 

收入 0  1  3  33  39  55  69  72  

同比增长     118% 1024% 18% 41% 24% 5% 

毛利率   72.79% 56.23% 39.54% 30.28% 32.66% 29.68% 34.91% 

合计                 

收入 243  284  293  430  525  587  631  816  

同比增长   16.61% 3.24% 46.88% 21.95% 11.88% 7.44% 29.42% 

毛利率 68.92% 73.17% 75.21% 74.30% 72.31% 72.95% 74.13% 83.16% 

数据来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

 

图 3：益佰制药处方药业务收入与毛利率  图 4：益佰制药 OTC 业务收入与毛利率 
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数据来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所  数据来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

公布限制性股票激励草案 

 激励对象：高管 7 名（包括公司实际控制人），核心技术（业务）人员 125 名。 

 限制性股票：授予价格为 10 元，为草案公布前 20 日均价的 50%。 

 授予数量：1000 万股，占总股本的 2.83%。 

 授予日：待定（通常情况下，经证券会核准、股东大会通过后一个月内实施）。 

 解锁期：自授予日起 12 个月后、24 个月后、36 个月后可申请解锁限制性

股票总量的 40%、30%、30%。 

 解锁业绩条件：11-13 年净利润不低于 2.34 亿、2.72 亿、3.16 亿，即 11-13
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年净利润增速为 20%、16%、16%。（净利润是以扣非后的净利润与不扣非净

利润二者孰低者作为计算依据，净利润指归属母公司净利润）。 

 股权激励成本：假设以 2011 年 7 月 30 日（首次公告日）为授予日计算，假

设限制性股票全部按期解锁，则股权激励成本约为 1 亿元，该成本将在各禁

售期相应年度的解锁比例（40%、30%、30%）匀速分摊，各期成本摊销情

况如表 1。 

表 2：预计股权激励摊销费用（万元） 

总摊销费用 第一年摊销 第二年摊销 第三年摊销 第四年摊销 

10000 1000 3750 3000 2250 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 

 税：因为公司高管另有规定，不能全卖，每年只能卖可解禁数量的 25%。税

按照解禁日股价计算，税=（（解禁日价格+授权日价格）/2-行权价格）*45%，

税可以在解禁日后几个月交，但要交解禁数量的100%，而非解禁数量的25%，

高管可能被迫卖股票，因为要现金交税。 

 我们的观点：解锁条件相对较低、激励费用偏高，对业绩摊薄明显，如何实

施仍存不确定性  

 不确定性 1：股权激励成本大小和各年度摊销比例。最终的股权激励成本=

（授予日股价-股票授予价即 10 元）*最终的股票授予数量，所以股权激励

成本还将动态调整。参考恒瑞医药限制性股票激励进度，授予日离草案公

告日约需 3 个月时间，益佰制药授予日可能在 2011 年 10 月底，若益佰制

药股权激励成本在各禁售期相应年度的解锁比例（40%、30%、30%）匀

速分摊，则 2012 年股权激励成本摊销比例最多，2011 年摊销少。恒瑞医

药在授权日的股价低于草案公告日，因此实际摊销成本低于早案中公告的

数值。通常情况下，实施这种限制性股权激励的公司，主观上并不希望股

价在授予日之前有所表现。 

 不确定性 2：股权激励最终如何和能否实施。草案公布后，还需证监会和

股东大会通过，预计证监会审核通过是大概率事件，预计股东大会审核要

到 2011 年 10 月底，即临近三季报或之后。目前股东中第一大股东窦总为

激励对象，不能投票，剩余 76.98%的股东可以投票，激励方案要获得 2/3

以上的股东通过才能实施。有可能存在市场认为公司股权激励费用偏高、

业绩承诺较低，从而难以通过的情况。 

表 3：恒瑞医药股权激励时间表 

2010-4-13 董事会通过草案，即公布草案 

2010-6-9 草案修订稿获证监会审核无异议 

2010-6-10 董事会通过草案修订稿，通知召开股东会审议草案修订稿 

2010-6-29 股东会审议通过草案修订稿 

2010-6-30 第五届董事会，确定授予日为 7 月 5 日 

2010-7-23 第六届董事会，部分激励对象放弃或减少认购 

2010-7-29 股票授予完成 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 
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表 4：益佰制药股权激励业绩解锁条件和国信业绩预测 

    2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

解锁条件 

  

收入 1154  1307  1467        

增速 15% 13% 12%       

净利润/扣非后净利润 98  122  196  234 272 316 

增速 6% 24% 61% 20% 16% 16% 

摊薄 EPS（总股本 3.63 亿） 0.27  0.33  0.54  0.64  0.75  0.87  

加上股权激励成本后的实际净利润/扣非后净利润 98  122  196  243  304  342  

增速 6% 24% 61% 24% 25% 12% 

摊薄 EPS（总股本 3.63 亿） 0.27  0.33  0.54  0.67  0.84  0.94  

国信预测（股权激励前） 

 
 

收入 1154  1307  1467  1873  2233  2621  

增速 15% 13% 12% 28% 19% 17% 

净利润 98  122  196  254  325  401  

增速 47% 24% 61% 30% 28% 23% 

摊薄 EPS（总股本 3.53 亿） 0.28  0.35  0.55  0.72  0.92  1.14  

国信预测（股权激励后） 

  
  
  
 

收入 1154  1307  1467  1873  2233  2621  

增速 15% 13% 12% 28% 19% 17% 

净利润 98  122  196  246  294  376  

增速 6% 24% 61% 26% 19% 28% 

摊薄 EPS（总股本 3.63 亿） 0.27  0.34  0.54  0.68  0.81  1.04  

EPS 摊薄比例       6% 12% 9% 

加上股权激励成本后的实际净利润/扣非后净利润 98  122  196  254  325  401  

增速 47% 24% 61% 30% 28% 23% 

摊薄 EPS（总股本 3.63 亿） 0.27  0.34  0.54  0.70  0.90  1.11  

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 

维持“谨慎推荐”评级 

公司产品线有一定特色，营销实力突出，经历 2010 年的营销改革和短期阵痛，

业绩持续改善，2011 年各项业务将有良好表现，业绩向上弹性较大。随着股权激

励的逐步明朗，销售费用率有望逐步下降，业绩因此有望得以逐步体现。 

若不考虑股权激励，则维持 11-13 年 EPS0.72/0.92/1.14，对应 11-13 年

PE26/20/16，估值偏低。若考虑股权激励，则 11-13 年 EPS0.68/0.81/1.04，股权

激励摊薄 11-13 年 EPS 6%/12%/9%，对应 11-13 年 PE28/23/18，估值仍相对较

低。我们认为限制性股票激励的实施与否将在一段时间内抑制股价表现，但考虑到

公司经营逐渐向好而估值相对偏低，仍维持“谨慎推荐”评级。 
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表 5：益佰制药分产品收入—成本预测（百万元） 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

处方药             

收入 853  931  1130  1449  1759  2099  

同比增长 19% 9% 21% 28% 21% 19% 

毛利率 84.54% 81.00% 83.09% 88.00% 88.30% 88.50% 

其中：艾迪注射液 394  504  590  708  835  969  

同比增长 36% 28% 17% 20% 18% 16% 

复方斑蝥胶囊(康赛迪）  76  106  135  167  201  237  

同比增长 34% 39% 27% 24% 20% 18% 

 洛铂   5  30  84  143  214  

同比增长       180% 70% 50% 

银杏达莫注射液（杏丁） 209  248  291  372  439  505  

同比增长 9% 19% 17% 28% 18% 15% 

其他 174  67  84  118  142  174  

同比增长 -3% -61% 25% 40% 20% 23% 

OTC             

收入 216  242  199  278  320  361  

同比增长 -19% 12% -18% 40% 15% 13% 

毛利率 58.22% 61.33% 72.24% 77.00% 77.00% 77.00% 

其他(医疗服务等)             

收入 85  134  139  146  153  161  

同比增长 297% 57% 4% 5% 5% 5% 

毛利率 31.28% 31.63% 35.84% 36.00% 36.00% 36.00% 

合计             

收入 1154  1307  1467  1873  2233  2621  

同比增长 15% 13% 12% 28% 19% 17% 

毛利率 75.68% 72.30% 77.14% 82.31% 83.09% 83.69% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E   利润表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 190  323  439  598    营业收入 1467  1873  2233  2621  

应收款项 675  861  1027  1205    营业成本 335  331  378  428  

存货净额 99  88  91  93    营业税金及附加 19  24  28  33  

其他流动资产 101  90  108  126    销售费用 708  1039  1234  1444  

流动资产合计 1065  1363  1664  2023    管理费用 127  159  221  245  

固定资产 257  264  269  271    财务费用 18  15  11  13  

无形资产及其他 122  117  112  107    投资收益 10  (3) (3) (3) 

投资性房地产 121  121  121  121    资产减值及公允价值变动 (51) (10) (10) (10) 

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 1565  1865  2166  2522    营业利润 219  292  348  446  

短期借款及交易性金融负债 280  300  300  300    营业外净收支 (8) 0  0  0  

应付款项 48  56  65  74    利润总额 211  292  348  446  

其他流动负债 339  430  516  597    所得税费用 14  44  52  67  

流动负债合计 667  786  880  970    少数股东损益 1  2  2  3  

长期借款及应付债券 21  29  29  29    归属于母公司净利润 196  246  294  376  

其他长期负债 1  1  1  1              

长期负债合计 22  30  30  30    现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 689  815  910  1000    净利润 196  246  294  376  

少数股东权益 10  11  13  15    资产减值准备 40  1  (0) (0) 

股东权益 866  1038  1244  1507    折旧摊销 43  37  40  43  

负债和股东权益总计 1565  1865  2166  2522    公允价值变动损失 51  10  10  10  

            财务费用  18  15  11  13  

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E   营运资本变动 (163) (66) (91) (109) 

每股收益 0.54 0.68 0.81 1.04   其它 (39) 1  2  2  

每股红利 0.14 0.20 0.24 0.31   经营活动现金流 128  228  254  322  

每股净资产 2.46 2.86 3.43 4.15   资本开支 (3) (50) (50) (50) 

ROIC 25% 23% 25% 29%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 23% 24% 24% 25%   投资活动现金流 (3) (50) (50) (50) 

毛利率 77% 82% 83% 84%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 19% 17% 17% 18%   负债净变化 (9) 8  0  0  

EBITDA  Margin 22% 19% 18% 20%   支付股利、利息 (48) (74) (88) (113) 

收入增长 12% 28% 19% 17%   其它融资现金流 (9) 20  0  0  

净利润增长率 61% 26% 19% 28%   融资活动现金流 (124) (45) (88) (113) 

资产负债率 45% 44% 43% 40%   现金净变动 1  133  116  160  

息率 0.7% 1.1% 1.3% 1.7%   货币资金的期初余额  189  190  323  439  

P/E 34.8 27.7 23.2 18.1   货币资金的期末余额  190  323  439  598  

P/B 7.6 6.6 5.5 4.5   企业自由现金流 137  193  215  285  

EV/EBITDA 22.7 21.4 18.7 15.2   权益自由现金流 118  208  206  274  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。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或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

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。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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王念春     0755-82130407 

黄海培     021-60933150 

计算机 
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农业 

张  如     021-60933151 

建材 

郑  东    010- 66025270 

马  彦     010-88005304 

旅游 
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研究支持 
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