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益盛药业(002566) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

益盛药业发布公告，公司计划使用超募资金 42,338.60 万元用于投资建设“非林地

栽参扩建项目”及“人参饮片加工项目”。  

二、 分析与判断 

 扩大平地种参，布局上游资源 
公司投资 20,709.19 万元，在集安按照 GAP 标准建设人参种植基地 12,000 亩。公司

在 2005 年立项考察，2007 年开始实施，经过多年探索平地种参已取得初步成功，

公司对平地参的检测结果也证实了这一点。伐林栽参批复面积的减少引发了吉林省

人参供求关系的逆转，随着市场供给的紧张，人参相关企业对人参资源的掌控已经

从收购人参向争取人参种植林地指标发展。公司扩大人参种植规模，有利于加强在

上游资源方面的优势。今后每年将有稳定的 2000 亩左右的人参收获面积，目前鲜人

参价格已达 60 元/斤，这部分的利润贡献将十分可观。 

 进入人参饮片市场，完善全产业链 

公司原先是从事人参种植和人参药品生产销售，此次投资 21,629.41 万元建设人参饮

片加工项目意味着进入人参饮片产业，成为人参平地种植－人参饮片加工销售－人

参药品的人参全产业链企业。新增 480 吨干参的加工能力，一方面是瞄准国内的人

参饮片市场，另一方面也是着眼于未来平地种参的收获加工，以及人参食品、化妆

品等系列精加工产品的需要。 

 增资子公司，新的利润增长点 

除了上述投向外，公司还将使用超募资金 7,514.57 万元，向全资子公司集安市益盛

包装印刷有限公司增资。益盛包装主要向益盛药业供应包装产品，也是当地唯一的

包装生产企业，目前产能受到一定限制。我们认为增资后将形成新的利润增长点。 

 供需矛盾突出，看涨人参后市 

投资者或对人参后市的表现有所顾虑，我们判断人参未来的价格仍将震荡上行。即

使在连续两年上涨后，中国人参的价格仍明显低于韩国国内，出口需求仍将旺盛；

国内市场无论是中药企业还是经销商环节，对人参涨价都具备一定的消化能力。吉

林省每年伐林栽参用地的批复面积上限已经从 1500 公顷下降到 1000 公顷，一边是

人参种植面积的减少，一边是下游人参需求的日益增长，今后一个时期国内人参资

源的供需矛盾将逐渐突出。 

三、 盈利预测与投资建议 

益盛药业是我们重点推荐的上市公司，具备人参平地种植－人参饮片加工销售－人

参药品的人参全产业链企业，在 A 股中属于较稀缺的投资标的。在人参价格不断回归

的过程中，益盛药业这样兼有革命性的上游人参种植技术和丰富的下游人参产品的企业

将受到越来越多的资金关注。 

我们维持强烈推荐的评级，合理估值为 45 元，对应 2011－2013 年 EPS 的 PE 为

42.5 倍、34.5 倍和 25.5 倍。目前的估值水平主要反映了公司制药业务的价值，尚没有

反映人参种植和人参加工等业务的价值，公司股价仍有较大的空间。 

四、 风险提示： 

1、公司主导产品生脉注射液、振源胶囊、心悦胶囊、清开灵注射液均进入基本医

疗保险用药目录，存在药品最高零售限价下调和药品招标的政策风险。  

2、募集资金项目达产后，存在产品市场开拓低于预期的风险。 

从种植到加工，全面进军人参产业 
                                    —益盛药业公告点评 

民生精品---简评报告/医药行业 

 

强烈推荐  维持评级 

 

合 理 估 值： 45 元  
 

交易数据（2011-8-2）  

收盘价（元） 35.09 

近 12 个月最高/最低 41.99/34.91 

总股本（百万股） 110.32 

流通股本（百万股） 22.08 

流通股比例% 20.0 

总市值（亿元） 39.71 

流通市值（亿元) 9.68 

 

该股与沪深 300 走势比较 
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盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 516  632  794  1,050  

增长率（%） 24.4% 22.5% 25.6% 32.1% 

归属母公司股东净利润（百万元） 88  117  144  195  

增长率（%） 43.4% 33.4% 23.1% 35.2% 

每股收益（元） 0.79 1.06 1.30 1.76 

PE 56 43 35 26 

PB 4.2  2. 9  2.7  2.5  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 516  632  794  1,050  货币资金 46  1,226  1,220  1,260  

减：营业成本 125  154  194  253  应收票据 56  63  86  113  

营业税金及附加 6  7  9  13  应收账款 88  95  135  178  

销售费用 235  286  357  467  预付账款 7  9  11  15  

管理费用 49  63  73  94  其他应收款 18  22  32  42  

财务费用 2  (14) (8) (5) 存货 99  108  136  190  

资产减值损失 0  0  0  0  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 313  1,523  1,619  1,799  

二、营业利润 98  137  168  228  长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 5  0  0  0  固定资产 162  239  291  282  

三、利润总额 103  137  168  228  在建工程 23  43  23  13  

减：所得税费用 15  20  24  33  无形资产 12  11  11  10  

四、净利润 88  117  144  195  其他非流动资产 5  5  5  5  

归属于母公司的利润 88  117  144  195  非流动资产合计 202  299  330  310  

五、基本每股收益（元） 1.06  1.06  1.30  1.76  资产总计 515  1,822  1,949  2,108  

     短期借款 40  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 0  0  0  0  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 7  9  12  15  

EV/EBITDA / 17.8 13.8 10.2 预收账款 2  3  3  3  

成长能力:     其他应付款 74  60  70  70  

营业收入同比 24.4% 22.5% 25.6% 32.1% 应交税费 11  10  10  10  

营业利润同比 46.4% 39.2% 23.1% 35.2% 其他流动负债 4  5  5  5  

净利润同比 43.4% 33.4% 23.1% 35.2% 流动负债合计 139  87  99  102  

营运能力:     长期借款 4  4  4  4  

应收账款周转率 6.35 6.93 6.91 6.70 其他非流动负债 13  13  13  13  

存货周转率 1.49 1.49 1.59 1.55 非流动负债合计 17  17  17  17  

总资产周转率 1.10 0.54 0.42 0.52 负债合计 156  103  116  119  

盈利能力与收益质量:     股本 83  110  110  110  

毛利率 75.8% 75.6% 75.6% 75.9% 资本公积 39  1,253  1,253  1,253  

净利率 17.0% 18.5% 18.1% 18.5% 留存收益 237  286  400  556  

总资产净利率ROA 17.0% 6.4% 7.4% 9.2% 少数股东权益 1  69  69  69  

净资产收益率ROE 24.4% 6.8% 7.9% 9.8% 所有者权益合计 359  1,718  1,832  1,982  

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 515  1,822  1,949  2,108  

流动比率 2.26 17.60 16.37 17.56      

资产负债率 30.2% 5.7% 5.9% 5.7% 现金流量表 

长期借款/总负债 2.5% 3.8% 3.4% 3.3% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 51  84  75  84  

每股收益 1.06 1.06 1.30 1.76 投资活动现金流量 (57) (120) (60) (10) 

每股经营现金流量 0.61 0.76 0.68 0.77 筹资活动现金流量 5  1,216  (21) (34) 

每股净资产 4.34 15.57 16.61 17.97 现金及等价物净增加 (1) 1,180  (6) 40  

资料来源：民生证券研究所 
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分析师与联系人简介 

练乐尧，四川大学卫生经济学博士，4年医药行业从业经验，先后从事过临床医生、卫生经济与卫生政策研究等工作。

2008年加盟民生证券研究所，从事医药行业与上市公司研究，对医药行业有较深入的见解和认识，熟悉上市公司盈利

模式和核心竞争力的分析。 

李平祝，北京大学药剂学硕士 ,三年证券从业经验。2011年三月加入民生证券。  

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 518040 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 200120 

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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