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研究结论 

精华制药主要从事中药、原料药的研发、生产和销售，公司实际控制人为南

通市国资委。2011 年公司基于公司多个独家产品，开始营销改革，有望带来

业绩拐点，迎来一轮快速增长期。 

 营销改革，有望带领拳头品种走向全国。营销之前是公司的弱项，且集

中在江苏地区。公司 2011 年开始下大力度进行营销改革，落实营销人员

的考核机制；部分二线品种代理制；大柴胡颗粒全国代理+区域自主销售

相结合的方式进行市场开拓，以求快速增长。营销改革有望带动王氏保赤

丸，金荞麦片和大柴胡饮颗粒三个重点品种销售收入的快速增加。 

 重点品种之王氏保赤丸：国家中药保密品种。10 年销售收入 5400 万，

毛利率高达 82%，适应症有望从治疗小儿消化不良，腹泻扩展到治疗高

血脂用药，扩大的市场容量在 5 亿元左右。 

 重点品种之大柴胡颗粒：潜力重磅品种。大柴胡颗粒已经被列入国家医

保目录清利肝胆剂乙类，为专治急、慢性胆囊炎的特效良药，目前由公司

独家生产，享有四年行政保护期保护。大柴胡颗粒的推广工作进展顺利，

2009 年 11 月被列入国家医保目录，2011 年在全国十多个省中标，且中

标价格较高，足够的利润空间有利于学术推广和招商工作。以目前唯一的

医保目录清利肝胆剂甲类消炎利胆片来估算，保守市场容量 17.5 亿元。 

 重点品种之季德胜蛇药片：开拓日化领域。公司于今年已经收购了季德

胜在日化上的品牌，尝试在该产品的基础上做一些衍生品种，如花露水、

止痒喷雾剂、涂膏等，定位在高端领域。我们认为,拥有季德胜蛇药片的

保密配方,衍生品种会有不错的发展，预计品牌培育和产品获得许可证需

要 2-3 年的时间，潜在市场容量 15-20 亿元。 

 明年中药材价格有望下降、提升毛利率水平。目前公司中药材主要使用

的品种包括北柴胡、川贝等，为两年生植物，随着收购价格最近两年一直

较高，农户的种养热情高涨，因此我们判断 12 年价格下降将成为大概率

事件，这将重新提升毛利率水平。 

风险提示：新药投放进程低于市场预期，原料药价格大幅波动 

盈利预测：展望 2012 年业绩，关键因素在于中药材价格的回落程度以及主要

中药品种的增速提快到何种程度，为此我们进行敏感性分析，其中中性预计

下，2012 年主业的每股收益为 0.63 元，同比增长 70%，乐观预计下，2012

年主业的每股收益为 0.73 元，同比增长 97%。暂以中性预计为准，我们预计

2011-2013 年每股收益为 0.51 元（主业为 0.37 元）、0.78 元（主业为 0.63

元）和 0.98 元，2012-2013 年主业的复合增速在 50%以上，产品中王氏保赤

丸，大柴胡饮，季德胜系列未来市场容量超过 40 亿元，市值有望达到 200-300

亿规模，对应 11 年 24 亿元市值，还有 10 倍的成长空间。公司 11 年业绩拐

点清晰，具有较明确的长期发展潜力，公司历史估值水平一直稳定在 50 倍左

右，因此按 2012 年主业 50 倍市盈率给予目标价 31.5 元，上调公司评级至买

入。 

迎来业绩拐点、成长值得期待
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股价（2011 年 11 月 4 日） 25.49 元

目标价格 31.50 元
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股价表现 
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资料来源：WIND 

 

财务预测  

重要财务指标  单位:百万

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 274 356 570 800

  同比(%) 6% 30% 60% 40%

归属母公司净利润 43 51 78 98 

  同比(%) 30% 20% 53% 26%

毛利率(%) 51.4% 44.1% 42.5% 44.6%

ROE(%) 7.8% 8.7% 11.7% 12.9%

每股收益(元) 0.43 0.51 0.78 0.98

P/E 59.78 50.00 32.72 25.91

P/B 4.68 4.34 3.83 3.34
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1 公司概况 

南通精华制药主要从事中成药、原料药及医药中间体和西药制剂的研发、生产和销售。公司整合了

原南通制药总厂和南通中诚制药有限公司的优质资产，二者均有近五十年的生产历史。公司控股股

东为南通产业控投集团，实际控制人为南通市国资委，公司管理层也持有较多的股份，股权激励较

为充分。 

图 1：公司股权结构图 

 

资料来源: 公司年报，东方证券研究所 

1.1 中药独家品种是现有利润的主要来源 

公司有中西药品种近 200 余种，涵括片剂、胶囊剂、颗粒剂、散剂、糖浆剂、合剂等七大剂型，

其中王氏保赤丸和季德胜蛇药片为国家中药保密品种，王氏保赤丸、正柴胡饮颗粒、金荞麦片、晕

可平颗粒、固本咳喘片五个品种被列为国家二级中药保护品种 

因为独家产品较多，公司中药产品具有较高毛利率和定价权：10 年受北柴胡（正柴胡饮颗粒的主

要成分之一）涨价一倍、川贝涨价 15%（王氏保赤丸的主要成分之一）、蜈蚣（季德胜蛇药片的

主要成分之一）涨价 20%影响，王氏保赤丸出厂价提升 17%，从 19.07 提升到 22.35 元

(0.15g(0.15g/60 丸)*20(水丸))，最高零售价提升了 20%，从 29.9 元/盒调整到 35.9 元/盒。提价

后，王氏保赤丸的毛利率增加了 2.3%到 82%的较高水平，说明公司对该产品具有较强的定价权。 

 10 年王氏保赤丸收入增长 14%，扣除提价因素后，基本销量持平，并且 11 年上半年销售收

入增速 15%左右。说明终端消费者对王氏保赤丸提价接受程度较高。 

 10 年正柴胡饮颗粒提价 13.5%，提价后收入还下滑了 10%，主要原因是因为正柴胡饮用于

流行性感冒初起、轻度上呼吸道感染等疾患治疗，同类品种较多，竞争激烈所致。 

 季德胜蛇药片 10 年没有提价，导致毛利率从 09 年 65%水平下降 5%到 60%。不过由于还是

自然销售，销量没有增加。 
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表 1： 10 年分行业销售收入和毛利率变化情况 

分行业  营业收入 营业成本 毛利率 营业收入比上年增减 营业成本比上年增减 毛利率比上年增减值 

 主要中药制剂  13274 3646 72.53% 3.53% 0.82% 0.74% 

 主要原料药  9237 6109 33.86% 14.40% 10.54% 2.31% 

 其他  4715 3557 24.56% -3.90% -14.62% 9.47% 

 合计  27226 13313 51.10% 5.52% 0.02% 2.68% 

资料来源：公司资料  

表 2：公司主要产品分类 

 品名 保护类型 保护期限 适应症 

销售收入

（万元） 毛利率 

中成药 

王氏保赤丸 国家中药保密品种、国家二级中药保护品种 2014 年 5 月 1 日 助消化药 5366 82.67%

季德胜蛇药片 国家中药保密品种、卫生部绝密品种  清热解毒 1801 59.55%

正柴胡颗粒 国家二级中药保护品种 已过期 抗感冒 4180 63.12%

金荞麦片 国家二级中药保护品种 2013 年 5 月 1 日 止咳平喘 1927 76.84%

固本咳喘片 国家二级中药保护品种 已过期     

大柴胡饮颗粒 中药新药四年行政保护 2012 年 2 月 1 日 急慢性胆囊炎    

化学原料药 

苯巴比妥 独家批量生产  镇静催眠 5633 39.47%

保泰松   抗关节炎 2111 8.21% 

氟尿嘧啶   抗肿瘤 1493 48.95%

资料来源：招股说明书 东方证券研究所 

1.2 业绩保持稳定增长 

公司自上市以来业绩保持了较平稳的增长，最近五年营业收入复合增长率为 6.93%，归属于母公

司所有者的净利润的复合增长率为 37.87%，公司的营利水平在不断提升。 

图 2：公司 2006-2010 年销售收入增长情况 图 3：公司 2006-2010 年净利润增长情况 
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其中中成药业务收入和利润贡献的比重稳步上升，在最近三年内保持了较稳定的比例，2010 年营

业收入中 49%来自于中成药业务、营业利润中 70%来自于中成药业务。 

图 4：公司 2006-2010 年销售收入中成药业务占比逐渐上升 图 5：公司 2010 年营业利润中各项业务构成 

 

 

资料来源：WIND  资料来源：WIND 

分产品收入中，苯巴比妥、王氏保赤丸和正柴胡饮颗粒三者占比较大，合计占到营业收入的 56%，

在分产品毛利中，三者占到总毛利的 67%，是公司的核心三大品种。 

图 6：公司 2010 年分产品销售收入构成 图 7：公司 2010 年分产品营业利润构成 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND  资料来源：WIND 

1.3 管理层持股、激励到位 

公司的管理层持有一定公司股票，根据 2011 年中报显示，董事长及总经理等 6 名高管合计持有公

司 290 万股，占公司总股本的 2.9%；除高级管理人员外，公司各部门的销售经理、生产经理及众

多部门负责人均持有上市公司股权，激励比较到位。 
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表 3：公司高级管理人员持股情况 

职位 持股（万股） 持股比例

朱春林 董事长 120 1.20%

周云中 董事长 57.5 0.58%

吉正坤 监事 45 0.45%

皞宋  副总经理 7.5 0.08%

徐跃 副总经理 52.5 0.53%

杨小军 副总经理 7.5 0.08%

总计  290 2.90%

资料来源：WIND  
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2 投资亮点 

2.1 营销改革，有望带领拳头品种走向全国 

营销之前是公司的弱项，不仅人员少，而且单产品的销售收入规模很小，基本上集中在江苏地区，

几大主要产品的销售规模也就维持在 5000 万左右，销售亟待改善，这可能与公司国企的氛围和不

够市场化的机制有关，以往的考核机制很不到位。 

图 8：2008-2011 年上半年公司销售收入区域分布 
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资料来源：WIND 

公司 2010 年四季度开始下大力度进行营销改革，建立并真正开始落实营销人员的考核机制，采用

底薪+奖金+超额奖金的方式；部分二线品种进行代理；大柴胡颗粒全国代理+区域自主销售相结合

的方式进行市场开拓，以求快速增长。如果公司能够改革成功，出现王氏保赤丸，金荞麦片和大柴

胡三个过亿品种是可以期待的，成长空间很大。 

 王氏保赤丸：适应证有望扩大到降血脂领域，扩大市场容量 4 亿元 

王氏保赤丸是根据清代道光年间，通州著名中医王胪卿祖传秘方，并由其嫡孙北京中医药大学终身

教授王绵之先生监制的纯中药制剂。该品种主治小儿消化系统疾病，分属儿科类用药市场，儿童体

质弱，对药品的使用方式和副作用等方面有更为苛刻的要求，王氏保赤丸性情较为温和，适宜儿童

使用而且在新的配方中已经不含朱砂，更有利于健康。未来有望适应证扩大到成年人群，进一步带

动产品需求。 
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图 9：王氏保赤丸 2006-2010 年销售收入增长情况 图 10：王氏保赤丸 2006-2010 年毛利率波动情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND  资料来源：WIND 

王氏保赤丸目前主要销往江浙沪地区和华北地区，在长三角一带的儿科中成药市场具有较高排名，

良好的疗效和安全性有望帮助该产品走向广大空白区域。 

表 4：南京地区 2009 年 3 月儿科类中成药采购金额排名 

序号  药品名称  生产厂家  

1 小儿金翘颗粒  四川川西制药股份有限公司  

2 小儿消积止咳口服液  山东鲁南厚普制药有限公司  

3 四磨汤口服液  湖南汉森制药制药有限公司  

4 小儿热咳口服液  江西济民可信药业有限公司  

5 杞枣口服液  浙江泰利森药业有限公司 

6 王氏保赤丸  南通精华制药有限公司  

7 小儿清肺化痰泡腾片  四川珍珠制药有限公司  

8 婴儿健脾颗粒  江西济民可信药业有限公司  

9 健儿清解液  浙江宁波立华制药有限公司  

10 四磨汤口服液  湖南中达骛马制药制药有限责任公司  

资料来源：招股说明书 

王氏保赤丸未来另一重大的发展空间在于产品适应证有望扩大到降血脂领域，公司目前正致力于该

产品治疗高脂血症、高滞粘血症的临床应用研究，并被列为国家科技部支撑计划项目，公司已经获

得国家发明专利“王氏保赤丸作为制备治疗高血脂症、高粘滞血症、高血糖、高血压药物的应用”。

由于王氏保赤丸已经具备了一定的市场影响力，推出治疗高血脂症等新功能将有望得到更多消费者

的认可，同时降血脂市场更容易培养出中药大品种如复方丹参滴丸等，这是因为中药往往副作用低，

同时治标治本，容易得到消费者的认可，因此王氏保赤丸未来在降血脂领域的发展将非常值得期待。 

按照卫生部的统计，18 岁以上居民的高血脂率达 18.6%。全国患者总人数达 1.6 亿。我们按三个

月一疗程计算，1.6 亿患者中如果有 0.2%服用王氏保赤丸，其市场空间即可达到 4 亿元以上。09
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年高血脂药的销售额达 92.3 亿元，过去 7 年的年均增长率在 22%左右，其中中药血脂康（红曲提

取物）市场份额 4%左右，09 年销售额 4 亿元，4000 万盒。 

 正柴胡饮颗粒：主治风寒感冒 

正柴胡饮颗粒为主治风寒感冒的非处方药物，并多次被卫生部等各级卫生行政部门列入相关抗病毒

中医药产品参考目录，该产品系根据明代名医张景岳验方运用现代科学方法研制而成，原为国家二

级中药保护品种，并被列入甲类医保目录。 

图 11：正柴胡饮颗粒 2006-2010 年销售收入增长情况 图 12：正柴胡饮颗粒 2006-2010 年毛利率波动情况 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND  资料来源：WIND 

公司的正柴胡饮颗粒目前主要销售区域也是在江浙沪一带，在该区域市场具有较强的竞争能力，通

过学术营销进行推广，其他区域则主要是自然销售。该药虽然目前已经度过了保护期，但是获得批

文的生产厂家仍然只有公司和中国中医科学院实验药厂，由于新药审批未来将更为严格，公司仍能

保持较强的市场地位。 

表 5：南京地区 2009 年 3 月呼吸系统疾病类中成药采购金额排名 

序号  药品名称  生产厂家  

1 炎琥宁注射液 重庆药友制药有限责任公司 

2 喜炎平注射液 江西青峰药业有限公司 

3 痰热清注射液 上海凯宝药业有限公司 

4 一清胶囊 四川成都康弘制药有限公司 

5 正柴胡饮颗粒 南通精华制药有限公司 

6 感冒灵胶囊 广东深圳三九药业集团有限公司 

7 炎琥宁注射液 河北保定三九济世生物药业有限公司 

8 清开灵颗粒 黑龙江哈尔滨一洲制药有限公司 

9 血必净注射液 天津红日药业股份有限公司 

10 金荞麦片 南通精华制药有限公司 

资料来源：招股说明书 
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2.2 大柴胡颗粒：潜力重磅品种 

“大柴胡颗粒”系针对我国急慢性胆囊炎这一重大疾病的治疗，根据东汉著名的医药学家张仲景创

立的“大柴胡汤”，经过公司科技人员深化研究开发，作为“未曾在中国境内上市销售的由中药、

天然药物制成的复方制剂”并拥有独立知识产权的国家级中药新药，目前由公司独家生产，享有四

年行政保护期保护。 

 急慢性胆囊炎特效药：目前推广顺利 

大柴胡颗粒已经被列入国家医保目录清利肝胆剂乙类，为专治急、慢性胆囊炎的特效良药。之前慢

性胆囊炎等多采用手术方式。近年来，随着对健康和生活质量要求的不断提高，人们越来越倾向于

用非手术方法治疗胆道疾病，因而治疗胆囊炎的临床用药金额稳步上升，目前国内胆病用药市场规

模预计在 10 亿元以上，大柴胡颗粒每盒装 6 袋、一日三次，一次一袋，患者两日便消费一盒，一

个疗程 3 个月，一个疗程的消费金额 5000-6000 元，如果有 1 万位患者服用，即可贡献 5000 万

营业收入。 

图 13：样本医院胆病用药市场增长情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：PDB 

大柴胡颗粒的推广工作进展顺利，2009 年 11 月被列入国家医保目录，2011 年在全国十多个省中

标，且中标价格较高，足够的利润空间有利于学术推广和招商工作。 
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表 6：大柴胡颗粒在全国部分地区的中标情况 

地区 年份 通用名 剂型 规格 报价单位 中标价 

江苏 2010 大柴胡颗粒 颗粒剂 8g 盒 106.05 

浙江 2010 大柴胡颗粒 颗粒剂 8g 盒 134.85 

河南 2010 大柴胡颗粒 颗粒剂 8g 盒 106.04 

广西 2010 大柴胡颗粒 颗粒剂 8g 盒 101.8 

河北 2010 大柴胡颗粒 颗粒剂 8g 袋 17.67 

山西 2011 大柴胡颗粒 颗粒剂 8g 盒 96.2 

资料来源：GBI 

 二次开发空间无限 

大柴胡颗粒在日本早于 1986 年上市，现已作为非处方药销售，销售规模达到 30 亿元左右，主要

用于胆囊炎、胆结石、黄胆、肝功能障碍、高血压、糖尿病、失眠等症，公司目前正以日本为榜样，

积极扩大大柴胡颗粒的适应症范围，目前已经申请了 10 多个药物应用专利，并已经获得了在制备

治疗荨麻疹药物中的应用等专利，未来尽管大柴胡颗粒面临被仿制风险，但多个应用专利的保护将

明显保障公司的竞争力。 

 大柴胡饮颗粒保守估算的市场容量 17.5 亿元。 

消炎利胆片是一款治疗急性胆囊炎、胆管炎的中成药，在国内上市已经 30 多年了，由于疗效较佳，

售价低于 10 元，因此深受市民欢迎。由于其成分主要含有穿心莲、溪黄草等，而这些原材料的主

产地又都来自广东，因此该药主要以广东药企生产为主。目前白云山和黄、罗浮山国药以及万年青

占据了 80%的市场份额。消炎利胆片糖衣片每瓶装 100 片，每盒装 1 瓶，一次 6 片，一日 3 次。

一瓶用 5 天。终端销售价格 5.5 元/瓶。整个消炎利胆片销售收入约在 6 亿元左右。预计年销量 1

亿瓶以上，2010 年罗浮山国药消炎利胆片不到 5000 万元，2011 年与南京医药合作后，将在 11

年突破 2 亿元收入。2010 年白云山和黄消炎利胆片销量 1 亿元。 

大柴胡饮颗粒出厂价 70 元/盒，一盒 6 包，一日三次，一次一包。如果使用人群只有消炎利胆片的

1/10， 销量 1000 万瓶消炎利胆片，相当于每年 2500 万盒大柴胡饮颗粒的销量。折合 17.5 亿元

的市场容量。考虑到大柴胡饮其他的适应症，整体市场容量应该在 30 亿元左右。 

 2.3 季德胜蛇药片开拓日化领域，潜在市场容量 15-20 亿元 

季德胜蛇药片主要成分七叶一枝花、蟾蜍皮、蜈蚣、地锦草等。10 年销售收入 1800 万元。说明

书中适应症主要为清热，解毒，消肿止痛。用于毒蛇、毒虫咬伤。市场价格 20-23 元（规格 0.4

克×10 片×2 板×3 袋）。季德胜蛇药片抗病毒作用较为突出，临床前研究其抗病毒作用不亚于对照

西药阿昔洛韦。08,09 年这个产品就已经总结了临床前资料申报临床，目前尚未获得国家药监局的

临床批复。但实际应用上，该产品已经在上海市第六人民医院用于治疗带状疱疹，效果非常突出。 

目前公司主要目标是开拓季德胜蛇药片的日化产品。8 月 16 号董事会会议已经通过了收购季德胜

中药研究所和季德胜蛇药片衍生品公司。回收了季德胜在日化和药品上的品牌。为日后的日化，药

品产品拓展奠定了基础工作。未来会开发香皂，沐浴露等系列产品。定位日化产品中的药，走高端

路线。预计品牌培育和产品获得许可证需要 2-3 年的时间。但一旦做大，销售收入会增长很快。参
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照上海家化六神系列 10 年的销售收入 13 亿元测算，季德胜日化开发的市场容量在 15-20 亿元左

右。 

云南白药 03 年才开始启动牙膏的生产销售，04 年云南白药牙膏销售额就过亿元，10 年云南白药

牙膏销售收入 10 亿元，利润总额 3.5 亿元，净利润 2.9 亿元，净利率 30%左右。上海家化的六神

系列：六神系列 2005 年销售额 2500 万元，05 年采用广告营销后（斯琴高娃和李冰冰代言）销售

额有较大增速。10 年销售收入 13 亿元，毛利率 45%，近年销售增长率 5%-8%左右。净利率

10%-15%左右。 

2.4 中药材价格有望下降、提升毛利率水平 

公司几个关键中药品种的出厂价格最近三年一直保持稳中有升态势，这主要得益于公司是自建销售

团队进行推广、渠道只负责送货所致，另外几个品种均基本没有竞争对手，掌握了比较明显的定价

权。 

表 7：公司主要产品价格变动情况（单位：元） 

资料来源：公司年报 

今年上半年公司受累于中药材和化工原料的大幅涨价，整体毛利率水平相比去年同期下降了 1.78

个点，其中中药制剂的毛利率水平相比去年同期下降了 4.61 个点，拖累了全年的业绩水平。目前

公司中药材主要使用的品种包括北柴胡、川贝、蜈蚣等，或为两年生植物、或为 6 个月即可性成

熟，随着收购价格最近两年一直较高，农户的种养热情高涨，因此我们判断明年价格下降将成为大

概率事件，这将重新提升毛利率水平。 

 

 

 

 

 

产品名称 单位 2010 年平均售价 2009 年平均售价 2008 年平均售价

季德胜蛇药片 0.4g/10sx2 板 x3 小盒 盒 13.68 13.57 12.92 

金荞麦片 15 片×2 盒 10.62 10.91 8.91 

金荞麦片 15 片/板*6 板/中盒*100 中盒 盒 31.59 31.28 - 

王氏保赤丸 0.15g/10 支 x2 板 x200 盒 盒 22.35 19.07 - 

王氏保赤丸 0.15g/10 支 x2 板 x100 盒 盒 19.41 18.43 18.41 

王氏保赤丸 0.15g/10 支 x300 盒 盒 - 11.1 10.55 

正柴胡饮颗粒 10 克×6 盒 6.54 6.5 6.5 

正柴胡饮颗粒 5 克×6 盒 7.97 7.02 6.94 

正柴胡饮颗粒 3 克×10×200 盒 9.24 9.22 9.23 

正柴胡饮颗粒 5g*10 盒 12.66 11.45 - 
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表 8：公司主要原材料价格变动情况（单位：元/公斤） 

 

资料来源：公司年报 

图 14：部分中药材最近一年的价格走势 
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资料来源：中药价格信息网 

3 盈利预测 

未来随着销售改革的推进、中药材价格的回稳以及原料药业务的恢复，有望确定业绩拐点、迎来一

轮快速增长期，展望 2012 年业绩，关键因素在于中药材价格的回落程度以及主要中药品种的增速

提快到何种程度，为此我们进行敏感性分析，悲观预计下（中药毛利率水平下降 1 个点，中药收

入增速只有 10%），2012 年主业的每股收益为 0.56 元，同比增长 51%，中性预计下（中药毛利

率水平上升 2 个点，中药收入增速为 20%），2012 年主业的每股收益为 0.63 元，同比增长 70%，

乐观预计下（中药毛利率水平上升 5 个点，中药收入增速为 35%），2012 年主业的每股收益为

0.73 元，同比增长 97%。 

 

 

 

产品名称 2011 年预计平均售价 2010 年平均售价 2009 年平均售价 2008 年平均售价

甲醇钠 4.5 3.9 3.29 4.62 

乙醇 6.5 5.61 4.2 4.9 

苯乙基酯 N/A 45.19 43.97 44.2 

川贝 950 817.27 707.99 699.75 

蜈蚣 1350 973.45 805.63 725.66 

北柴胡 45 40.98 20.73 21.11 
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表 9：预计公司 2012 年主业每股收益的敏感性分析 

2012 主业 EPS 

中药品种销售收入同比增速 

10% 20% 35% 

中
药
材
毛
利
率
上
下
波
动

-1% 0.56 元 0.58 元 0.61 元 

2% 0.61 元 0.63 元 0.67 元 

5% 0.66 元 0.69 元 0.73 元 

 

资料来源：东方证券研究所 

在中性预计下， 

 公司主要中药品种自去年四季度开始营销改革后，初步效果已经显现，今年增速正在恢复，

我们认为这种趋势有望得到延续；主要原料药是老品种兽药，需求比较稳定，竞争对手也较

少，今年受到订单波动影响，明年预计恢复常态； 

表 10：主要产品的销售收入假设 

项目 类别  2009 2010 2011E  2012E 2013E

主要中药 王氏保赤丸 销售收入 46.98 53.66 61.70  74.05 92.56 

  同比增速 13.91% 14.22% 15.00% 20.00% 25.00%

 正柴胡饮颗粒 销售收入 46.02 41.80 48.07  57.69 72.11 

  同比增速 24.45% -9.17% 15.00% 20.00% 25.00%

 季德胜蛇药片 销售收入 17.90 18.01 20.72  24.86 31.07 

  同比增速 13.02% 0.62% 15.00% 20.00% 25.00%

 金荞麦片 销售收入 17.31 19.27 22.16  26.59 33.24 

  同比增速 40.87% 11.30% 15.00% 20.00% 25.00%

 大柴胡饮 销售收入 0.00 0.00 5.00  30.00 100.00 

  同比增速     500.00% 233.33%

  合计 销售收入 128.21 132.74 157.65  213.18 328.97 

  同比增速 20.56% 3.53% 16.51% 35.22% 54.32%

主要原料药 保泰松 销售收入 17.84 21.11 17.94  19.74 20.72 

  同比增速 -23.80% 18.36% -15.00% 10.00% 5.00%

 苯巴比妥 销售收入 49.50 56.33 47.88  52.67 55.30 

  同比增速 22.04% 13.81% -15.00% 10.00% 5.00%

 氟尿嘧啶 销售收入 13.41 14.93 12.69  13.96 14.66 

  同比增速 19.67% 11.33% -15.00% 10.00% 5.00%

  合计 销售收入 80.74 92.37 78.52  86.37 90.69 

 同比增速 7.41% 14.40% -15.00% 10.00% 5.00%
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资料来源：东方证券研究所  

 中药材在经过两年的上涨后预计明年将有所回落，从而带动主要中药品种毛利率水平的回升； 

表 11：主要产品的毛利率假设 

 

资料来源：东方证券研究所 

在中性预计下，我们预计 2011-2013 年每股收益为 0.51 元（主业为 0.37 元）、0.78 元（主业为

0.63 元）和 0.98 元，2012-2013 年主业的复合增速在 50%以上，乐观预计下公司主业增速在 2012

年有望翻倍，产品中王氏保赤丸，大柴胡饮，季德胜系列未来市场容量超过 40 亿元，市值有望达

到 200-300 亿规模，对应 11 年 24 亿元市值，还有 10 倍的成长空间。公司 11 年业绩拐点清晰，

具有较明确的长期发展潜力，公司历史估值水平一直稳定在 50 倍左右，因此按 2012 年主业 50

倍市盈率给予目标价 31.5 元，上调公司评级至买入。 

 

 

 

 

 

 

 

 

中药饮片与贸易 销售收入     60.00  200.00 300.00 

  同比增速  191.67% 14.29%

其他  销售收入 50.43 49.21 60.00  70.00 80.00 

  同比增速 -5.47% -2.42% 21.93% 16.67% 14.29%

项目 类别 2009 2010 2011E  2012E 2013E

主要中药 王氏保赤丸 80.37% 82.67% 78.00% 80.00% 80.00%

 正柴胡饮颗粒 62.81% 63.12% 59.00% 61.00% 61.00%

 季德胜蛇药片 64.74% 59.55% 55.00% 57.00% 57.00%

 金荞麦片 79.68% 76.84% 72.00% 74.00% 74.00%

 大柴胡饮   80.00% 82.00% 82.00%

  合计 71.79% 72.53% 68.40% 71.71% 73.66%

主要原料药 保泰松 -1.35% 8.21% 7.00% 9.00% 8.00%

 苯巴比妥 37.71% 39.47% 38.00% 40.00% 40.00%

 氟尿嘧啶 52.58% 48.95% 46.00% 48.00% 49.00%

  合计 31.55% 33.86% 32.21% 34.21% 34.14%

中药饮片与贸易 20.00% 22.00% 22.00%

其他  16.84% 20.00% 25.00% 25.00% 25.00%
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图 15：精华制药历史 PE-BAND 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 

 

4 风险因素 

新药投放市场低于预期 

尽管大柴胡颗粒的推广工作进展顺利，2009 年 11 月被列入国家医保目录，2011 年在全国十多个

省中标，但仍不排除未来在市场未取得预期效果，对公司收入增长造成影响。 

国内竞争加剧，原料药价格大幅波动 

近年来原料药价格基本平稳，但不排除未来因国内市场竞争加剧造成原料药价格的大幅波动。 
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附表：公司财务预测表 

资产负债表  单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 513 521 572 658 营业收入 274 356 570 800
  现金 402 409 389 404 营业成本 133 199 328 443
  应收账款 32 40 64 90 营业税金及附加 3 4 6 9
  其它应收款 0 1 1 1 营业费用 51 64 88 125
  预付账款 28 4 7 9 管理费用 37 47 67 97
  存货 51 67 112 154 财务费用 0 (3) (3) (3)
  其他 - - - - 资产减值损失 1 - - -
非流动资产 98 155 216 262 公允价值变动收益 - - - -
  长期投资 - - - - 投资净收益 - - - -
  固定资产 78 121 206 253 营业利润 49 46 83 128
  无形资产 10 9 8 7 营业外收入 2 17 17 -
  其他 11 26 2 2 营业外支出 1 - - -
资产总计 611 676 788 921 利润总额 50 62 100 128
流动负债 58 82 110 134 所得税 8 10 16 20
  短期借款 - 25 25 25 净利润 43 52 84 108
  应付账款 30 40 66 89 少数股东损益 0 1 7 10
  其他 29 17 20 21 归属于母公司净利润 43 51 78 98
非流动负债 9 5 5 5 EBITDA 58 55 103 160
  长期借款 - - - - EPS（元） 0.43 0.51 0.78 0.98
  其他 9 5 5 5
负债合计 67 87 115 139 主要财务比率

 少数股东权益 0 1 8 18 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 80 100 100 100 成长能力

  资本公积 375 355 355 355 营业收入 5.8% 29.8% 59.9% 40.4%
  留存收益 87 130 208 306 营业利润 23.8% -6.8% 82.3% 54.3%
归属母公司股 544 587 665 764 归属于母公司净利润 30.0% 19.6% 52.8% 26.3%
负债和股东权 611 676 788 921 获利能力

  毛利率 51.4% 44.1% 42.5% 44.6%
现金流量表  单位:百万元 净利率 15.5% 14.3% 13.7% 12.3%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 7.8% 8.7% 11.7% 12.9%
经营活动现金 41 57 77 93 ROIC 7.7% 5.8% 9.7% 13.2%
  净利润 43 52 84 108 偿债能力

  折旧摊销 9 13 23 34 资产负债率 11.0% 12.9% 14.6% 15.1%
  财务费用 0 (3) (3) (3) 净负债比率

  投资损失 - - - - 流动比率 8.78 6.35 5.20 4.91
营运资金变动 (11) (2) (46) (49) 速动比率 7.89 5.53 4.18 3.76
  其它 (0) (3) 18 2 营运能力

投资活动现金 (36) (71) (100) (80) 总资产周转率 0.66 0.55 0.78 0.94
  资本支出 (36) (71) (100) (80) 应收账款周转率 8.23 9.29 10.25 9.73
  长期投资 - (0) - - 应付账款周转率 4.61 5.73 6.22 5.75
  其他 0 0 - - 每股指标（元）

筹资活动现金 339 21 3 3 每股收益 0.43 0.51 0.78 0.98
  短期借款 (25) 25 - - 每股经营现金流 0.41 0.57 0.77 0.93
  长期借款 - - - - 每股净资产 5.44 5.87 6.65 7.64
  普通股增加 20 20 - - 估值比率

  资本公积增 352 (20) - - P/E 59.8 50.0 32.7 25.9
  其他 (8) (4) 3 3 P/B 4.7 4.3 3.8 3.3
现金净增加额 345 7 (20) 15 EV/EBITDA 36.8 38.9 20.8 13.5

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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