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整合完毕，亟待放量 

研究结论 

 行医 500 年，太安堂重焕生机。太安堂是拥有近 500 年历史的中药老字

号，第十三代传人柯树泉先生荟萃祖传御医宝典《万氏医贯》的医药精

髓创立太安堂股份有限公司，将其打造成一家集研发、生产、销售于一

体的中成药制造企业并在 2010 年登陆中小板市场，百年老字号重焕生

机。 

 三大传统中药业务奠定盈利基石，产品整合最具看点。公司目前主营收

入主要来源于皮肤病类药物、治疗慢性心血管疾病的心宝丸和治疗不孕

不育的麒麟丸。其中，皮肤病药物是公司的起家产品目前已具备一定规

模；心宝丸和麒麟丸都是公司 2007 年的新品，投产以来发展迅速，心

宝丸主打红海战略以低价策略攻取第三终端，麒麟丸植根于传统中药阴

阳补肾、治疗不育的蓝海市场。三块传统业务的确定性成长将为公司将

提供稳定的现金流。此外，公司通过代理贵州绿太阳的苗药产品和收购

300 年老字号宏兴集团完成了皮肤科、心血管、生殖保健和妇幼保健四

大产品体系的整合，我们认为公司将利用省内强势渠道将绿太阳和宏兴

的产品资源培育成为公司新的盈利增长点。 

 品牌、营销、渠道三管齐下。品牌建设上，公司通过 “五一工程”升华

品牌形象，弘扬中药国粹的同时提高了品牌文化底蕴、提升了知名度。

营销策略上，公司建立了四支特色营销队伍深耕终端市场，六大销售事

业部独立结算、激励充分。渠道建设上，公司立足华南地区强势销售渠

道，将营销中心迁往上海，逐步推行人海战术布局全国市场。品牌、营

销、渠道的三管齐下将推动公司旗下产品体系的进一步推广。 

 定向增发打通产业链保驾扩张之路。11 年末公司推出定向增发预案，计

划募集资金 8.02 亿，募投项目中的两个中药种植基地建设将公司产业链

延伸到上游以确保原材料的供应和质量；营销网络和物流中心两个下游

项目的建设将有助于公司形成更高效的销售配送服务。此外，太安堂生

产线项目和宏兴中药生产线项目也将打破公司产能上的瓶颈，为公司扩

张之路保驾护航。 

 盈利预测与投资建议。我们认为公司目前已经整合完毕，未来放量可期，

预计公司 2012-2014 年实现 1.06、1.34、1.73 元的 EPS（考虑到总股本

以及财务费用的变化，预计摊薄后 12-14 年的每股收益分别为 0.84、

1.02、1.28），净利润实现 35%的复合增长。我们参照可比公司估值水

平，对应目标价 26.50 元，首次给予公司“增持”评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（首次）
股价（2012 年 2 月 15 日） 23.79 元

目标价格                     26.50 元

总股本/A 股（万股） 10000/10000

A 股市值（亿元） 23.62 

国家/地区 中国

行业 医药

报告发布日期 2012 年 2 月 16 日

 
股价表现 

 
资料来源：WIND 

 

 

财务预测单位：百万元 

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 417 598 784 1052
 同比(%) 32.9% 50.7% 29.6% 29.1%

归属母公司净利润 74 106 134 173

 同比(%) 31.4% 43.2% 24.5% 29.7%

毛利率(%) 42.4% 41.3% 41.4% 43.1%

ROE(%) 7.3% 10.3% 11.8% 13.3%

每股收益(元) 0.74 1.06 1.34 1.73

P/E（倍） 31.85 22.33 17.68 13.63

P/B（倍） 2.37 2.25 1.99 1.74
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1 传奇延续，500 年老字号焕发生机 

太安堂是中医药著名的老字号，始创于明隆庆元年即 1567 年,其医药核心技术源自太医院。创始

人柯玉井结交落难太医万邦宁并受赠《万氏医贯》，最终辞去广西梧州府正堂、创办太安堂悬壶

济世的传奇故事在公司投资摄制的电视剧《太安堂 玉井传奇》中广而告之。 

“太安堂”第十三代传人柯树泉先生秉承太安堂训“秉德济世，为而不争”的精神，荟萃祖传御医宝

典《万氏医贯》的医药精髓，从医 25 年后于一九九五年接过祖传“法宝”，创办制药企业，复兴

五百年老字号“太安堂”，如今已发展成为一家集科研、生产、销售一体，主营皮肤用药、心血管

药物、男女生殖保健药品以及妇儿科药物的中成药生产企业。 

公司于 2010年 6月登陆中小板，同年 9月为配合公司战略发展需要拓展产品的品牌和业务范围，

公司名称由“广东皮宝制药股份有限公司”改为“广东太安堂股份有限公司”。 

公司股权结构如下图所示，控股股东为太安堂集团，其实际控制人为公司创始人柯树泉。柯树泉

及其子柯少彬、其女柯少芳、其妻柯杏銮通过太安堂集团、金皮宝投资累计控制了公司 60%的

股份，属于典型的家族式企业。 

图1: 公司股权结构图 

 

资料来源: 东方证券研究所 

如下图所示，公司拥有五个全资控股子公司，分别为上海金皮宝制药有限公司、广东太安堂制药

有限公司、上海太安堂医药药材有限公司和广东皮宝药品有限公司以及 11 年底新近收购的潮州

市杉源投资有限公司。  

表 1：主要子公司简介  

子公司 持股比例 业务范围 2011 利润（单位：万）

上海金皮宝 
100% 从事治疗皮肤病类药品的研发、生产和

销售。 

1206.39 

太安堂制药 100% 主要生产治疗心血管病类和不孕不育 -6.33 
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症类的中成药。 

皮宝药品 100% 药品销售。 -55.19  

上海太安堂 100% 药品销售。 -36.02 

杉源投资 100% 持有广东宏兴集团 52.396%的股份。  

资料来源：公司 2011 年年报，东方证券研究所 

其中，上海金皮宝从事治疗皮肤病类药品的研发、生产和销售，太安堂制药主要生产治疗心血管

病类和不孕不育症类的中成药，皮宝药品和上海太安堂则主营药品销售，而杉源投资属于投资控

股公司，自身无实体经营业务，累计持有广东宏兴集团 52.396%的股份，300 年老字号宏兴集团

主营具有保健性质的中成药产品。此次收购具有重要战略意图，公司将通过整合其旗下产品，完

善营销策略，利用其强势营销渠道将其打造为未来重要的盈利来源，详见后文论述。 

图2: 太安堂全资子公司情况 

 

资料来源: 东方证券研究所 

 

2 主营业务构成 

公司的主营业务由四块构成，分别为皮肤病类药品、以心宝丸为代表的心血管疾病类药品和以麒

麟丸为代表的不孕不育症药品以及妇幼保健产品等一系列其他产品构成。 

由下图可见：从总量层面来看，公司近四年来形成的产品体系除了 2010 年受制于产能瓶颈以外

都维持着稳健快速的增长，净利润与收入增速基本保持了同步的增长。从结构层面来看，公司近

年来七成收入都源于拳头产品皮肤病类药物，随着心宝丸和麒麟丸业务步入快速发展的轨道，其

占比呈现逐步下滑的趋势但依然为公司主要收入来源，上述三块业务当前供销两旺的市场格局将

为公司未来盈收提供重要保障。同时公司通过代理收购等方式不断扩充其他药物品种，力图通过

资源整合培育新的利润增长点。从区域层面来看，公司收入主要集中在公司起家的华南地区，占

比接近七成、华东地区占比不足两成，公司营销渠道主要分布在华南地区，随着营销中心迁往上

海以及扩张计划的实施未来将逐步实现全国层面的扩张。从盈利水平来看，公司主营业务毛利率

随着高毛利的心宝丸和麒麟丸的崛起而稳步攀升超过了 40%，净利率水平稳定在 20%以下。 
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资料来源：公司年报，东方证券研究所 

 

3 三足鼎立，传统业务奠定盈利基石 

3.1 看家法宝：皮肤病药需求旺盛稳健增长 

皮肤病药物是太安堂的起家产品也是公司的主要收入来源。在我国，皮肤病的发病率很高，是一

种常见病、多发病。据有关资料统计，国内皮肤病总患病率为 1.23%，即约有 0.16 亿人患有不

同程度的皮肤病，带来了巨大的皮肤病用药市场空间。 

表 2：公司皮肤病类药品 

品名 治疗范围 

消炎癣湿药膏 头癣、体癣、足癣、慢性湿疹、滋水搔痒、疥疮等。 

解毒烧伤膏 凉血解毒，活血止痛，祛腐生肌。 

肤特灵 用于皮肤、粘膜受各种细菌、真菌感染引起的炎症的消毒。 

图 3：公司 2008-2011 年收入利润状况 图 4：公司 2008-2011 年毛利净利状况 

图 5：公司 2008-2011 年主营收入构成 图 6：公司 2008-2011 年收入地区构成 
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克痒敏醑 收敛止痒，消炎解毒。用于急慢性湿疹、荨麻疹、虫咬性皮炎。 

资料来源：公司 2011 年年报，东方证券研究所 

公司针对不同皮肤病类型，开发出一系列中药皮肤药药品系列，为皮肤病的治疗提供了一个较为

完善的治疗方案。消炎癣湿药膏可以用于治疗头癣、体癣、足癣、慢性湿疹、滋水搔痒、疥疮等

疾病，解毒烧伤膏用于治疗皮肤烧伤，克痒敏醑用于治疗急慢性湿疹、荨麻疹等疾病。其中消炎

癣湿药膏占据皮肤病药物收入的半壁江山。 

表 3：公司皮肤病类药品上市前产销状况 

类别 品名 项目 2007 2008 2009 

  产能（万支） 1000 1000 1000 

皮肤病类 消炎癣湿药膏、 产量（万支） 993.34 1237.15 1495.5 

 肤特灵等 产能利用率 99.33% 123.72% 149.55% 

  销量（万支） 993.98 1224.57 1493.81 

  产销率 100.06% 98.98% 99.89% 

资料来源：公司 2011 年年报，东方证券研究所 

从上表的产能利用率和产销率数据可见公司该业务近年来始终面临着需求旺盛的局面，主要原因

在于公司上市前只有一条产能 1000 万支的软膏剂生产线。因而公司在 10 年下旬登陆资本市场

募集资金打破产能瓶颈，由于产能未能立刻释放所以当年收入几乎没有增长，11 年逐步投产实

现了 25.71%的收入增长，毛利率达到 40%。 

 

图 7：公司 2008-2011 皮肤病类药物收入状况 图 8：皮肤病药物市场规模 
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资料来源：CMH Health Data 东方证券研究所 

我国皮肤病药物市场近年来呈现出复合增速 5%左右温和增长的态势，目前已经突破 60 亿，如

上图所示其中中成药的市场份额停留在 15%层面，总市场不到 10 个亿。化学药凭借着先入为主

的优势占据了绝大多数的市场份额，其中西安杨森的“达克宁”系列产品份额接近 20%、三九

药业的皮炎平软膏系列份额也接近 10%、其余诸如滇虹、中美史克、先灵葆雅等公司产品份额

均不足 5%。虽然西药见效更迅速但随着使用延长，诸如皮肤萎缩、色素异常、耐受性差等现象

也逐步反应出来。公司由于起步较晚、目前也处于扩张的起步期，因而收入都集中在华南地区，

占整个皮肤病药物市场份额约 3%，但如上图所示在广州地区市场份额近年来逐步攀升与之对应

的杨森、三九、先灵葆雅等化学药厂商份额呈逐步下滑趋势，可见随着公司营销到位，中成药取

材自然、治标治本的特质以及太安堂 500 年老字号的美誉进一步为市场所认同。 

综上所述，我们认为太安堂的皮肤病药物在横向和纵向上都有比较大的发展空间。纵向层面来看，

我们预计公司产销两旺的格局未来三年在华南地区仍将延续，市场份额将进一步提升。横向层面

来看，虽然皮肤病市场在南方温热气候以及人口基数大的城市里更大，但上图显示该类疾病不仅

在华南地区普遍，在华中、华东、华北等地区也都具有较大的市场，由于公司皮肤病产品未列入

医保目录主攻 OTC 和第三终端，因而不存在降价的风险。 

 

3.2 蓝海战略：麒麟丸独辟蹊径开辟 70 亿市场新格局 

麒麟丸是公司 07年投产新的项目，四年来发展迅速 11年收入 4617万占主营收入比重已达 11%，

毛利率维持在 50%左右。麒麟丸是独家生产的国家二级中药保护品种，其特色在于不仅可治愈

男女两性的不孕不育，还可以强肝补肾提高男女性功能，拓宽了传统中药产品适用人群和适用功

能，有望在公司强势推广之下分享不孕不育市场和补肾市场 70 亿大蛋糕的蓝海收益。 

 

图 9：公司广州地区市场份额 图 10：部分中心城市皮肤病药物市场规模 
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资料来源：CMH Health Data 公司年报 公司招股说明书 东方证券研究所 

受压力增大、环境污染、不健康生活方式以及晚婚晚育等因素的影响，不孕不育症在我国日益蔓

延，目前我国育龄患者比率达到了 12.5%大约有 1300 万对不孕夫妇，为 20 年前的 3 倍。根据

世界卫生组织的预测，21 世纪不孕不育将成为仅次于肿瘤和心血管疾病的第三大疾病。 

治疗不孕不育症一直是医学界的难题，西医的主要治疗方式是使用促卵泡素药物，通过运用辅助

生殖技术治疗患者的不孕不育症。主要药物有：药物有非甾体类抗炎药物、叶酸、锌制剂、α受

体阻滞剂、尿激酶、精氨酸、激肽释放酶、曲尼司特（肥大细胞阻滞剂）等。这一治疗方法存在

两个隐患，一是使用激素类药物的副作用较大，二是部分生殖辅助技术有创，患者存在一定心理

障碍。 

因此使用西医治疗为主，取材天然的中成药辅助疗效的治疗方法逐步兴起。目前国内治疗不孕不

育症的中成药品较少，仅有太安堂制药生产的麒麟丸、北京同仁堂股份有限公司生产的调经促孕

丸以及洛阳君山制药有限公司生产的五子衍宗丸等少数药品具备治疗此症的能力。中成药 补肾

市场主要产品有六味地黄丸、复方玄响胶囊、黄精赞育胶囊等。在中成药的同类产品中，公司麒

麟丸产品特色在于适用范围更广和主治人群更多而通吃男女两性的补肾和不孕不育市场。 

表 4：不孕不育中成药主流品种 

 五子衍宗丸 调经促孕丸 麒麟丸 

功能主治 

由于肾虚阳萎而导致

的不孕不育症。 

由于月经不调而导致

的不孕不育症。 

由于肝肾不足引起的

生殖及性功能减退。

主要对象 男性 女性 男女 

生产厂家 92 5 独家 

资料来源：公司 2011 年年报，东方证券研究所 

麒麟丸在公司未来五年的营销计划中占据重要地位，我们预计该项业务将成为公司未来盈利的中

药增长点。首先，品牌建设上公司与北医三院发起成立了男性生育诊治联盟并且在北京赞助协办

了第一届男性不育诊治新进展研讨会扩大宣传影响。其次，在营销策略上公司在 11 年成立了麒

麟丸专向事业部着重推广这一新兴产品，配置了约 150 名专业营销人员重点参与麒麟丸的营销。

再次，在渠道建设上公司开始利用医院专业推广队伍的营销渠道由主攻医院男科转向生殖医学中

心、泌尿科、妇产科等科室多点开花的战略充分挖掘蓝海市场。 

图 11：公司 2008-2011 麒麟丸收入状况 图 12：补肾市场和不孕不育市场容量 
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3.3 红海战略：心宝丸以价取胜攻取第三终端  

以心宝丸为代表的心血管类药物是公司近年来的新兴业务，自 07 年下旬试产以来取得了快速的

发展成为公司第二大收入来源，11 年占公司主营业务收入的 11%，在提价 6%的情况下毛利也上

升至 53%。中药在治疗心血管疾病方面具有适应症范围广、耐受性好、毒副作用小、价格经济

等优势，在心血管病药物市场中占据了相当重要的位置。尤其在治疗慢性心脏病方面，中药的功

效更加显著，使其逐渐成为患者的首选。慢性心脏病作为心血管疾病中的一个主要病种，容易引

发许多与心血管相关的重要病种，其药品市场规模巨大。 

资料来源：公司年报 公司招股说明书 东方证券研究所 

根据天士力复方丹参滴丸 2009 年约 13 亿的销售额以及 8%的份额推算，慢性心脏病药物市场的

规模大约为 100 亿元。太安堂心宝丸主打红海战略，发挥公司在华南地区的渠道优势以价格优势

进军以农村乡镇医药市场为主要对象的第三终端。新医改第一阶段落幕标志着乡镇基础医疗设施

的基本完善，为第三终端药物市场打开了更广阔的空间，根据南方所的数据 07 年至 10 年第三终

端药物销售规模维持了 30%的复合增长率远高于第一、第二终端 20%的增速也从侧面印证了这

一点。由上表可见公司即便在提价后日最大服用量单价比我国前六大慢性心脏病药物平均价格依

然低 68%，在疗效为市场认可的前提之下有望在中低端市场维持核心竞争力而延续供销两旺的

景气格局。 

表 5：慢性心脏病中药市场份额（单位：元） 

药品 2009 年份额 日最大服用量单价 

天士力复方丹参滴丸 8.04% 5.07 

以岭通心络胶囊 4.04% 11.17 

步长脑心通胶囊 3.60% 8.25 

地奥心血康 3.34% 3.60 

国风养心氏片 2.41% 9.06 

沃华心可舒片 0.91% 4.95 

心宝丸          2.34 

资料来源：公司 2011 年年报，东方证券研究所 

图 13：公司 2008-2011 年心宝丸收入状况 
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综上所述，我们认为心宝丸在打破产能瓶颈后将在华南地区进一步深耕中低端市场，同时随着公

司走出华南布局全国的营销战略在异地实现扩张且依然有着提价的空间。 

表 6：心宝丸上市前产销状况 

品名 项目 2007 2008 2009 

心宝丸 产能（万瓶） 500 500 500 

 产量（万瓶） 62.6 511.9 755 

 产能利用率 12.52% 102.38% 151% 

 销量（万瓶） 17.25 552.68 733.11 

 产销率 27.56% 107.97% 97.10% 

资料来源：公司 2011 年年报，东方证券研究所 

 

4 好风借力，布局医药保健业铸就未来 

4.1 品牌建设：“五一工程”弘扬国粹 

公司非常注重品牌建设重，实施了“五一工程”将太安堂 500 年文化底蕴最大化地推广以加强品

牌知名度。“五一“是指一个大品牌、一座博物馆、一部电视剧、一部大巨著、一颗奉献心。 

一个大品牌即百年老字号太安堂获得了岭南中药文化遗产和广东省非物质文化遗产的荣誉；一座

博物馆即公司建立的太安堂中医药物博物馆，成为潮汕地区旅游观光的重要景点之一吸引海着内

外游客，被大世界吉尼斯认定为”规模最大的中医药家族展示馆“；一部电视剧即公司投资 2500

万拍摄的《太安堂 玉井传奇》被大世界吉尼斯认定为”医案最多的弘扬中医药堂文化电视剧“，

陆续在全国 500 多家县市电视台播出；一部大巨著即公司投资编辑的民族医药文化发展史《太安

大典》，全书共七十二卷 108 部被大世界吉尼斯认定为”卷数最多的弘扬中医药堂文化系列图书

“；一颗奉献心即太安堂”秉德济世，为而不争“的宽广胸怀，积极承担社会责任、热心社会公

益事业，并以优质的产品回报大众。太安堂的“五一工程“不仅开掘了文化遗产、弘扬了中医国

粹，而且使得太安堂的品牌知名度和中医保健治疗的理念深入人心，大大提高了全国范围内的品

牌知名度。 

4.2 渠道优势：立足华南，布局全国 

营销策略上，公司建立了医院专业推广队伍、OTC 销售队伍、深度市场推广队伍和招商队伍四

支专业销售队伍深耕市场。并在 11 年成立的九大事业部明确权责，其中的六大销售事业部采用

独立结算的模式实现充分的激励机制，进一步确立了在经销商加深度分销模式之下，下沉渠道主

攻 OTC 和第三终端同时进军第一终端的营销策略。 

其中医院专业推广队伍以学术推广为先导，打造 2 支专业学术队伍，一是以麒麟丸为拳头产品的

男科、妇科、生殖中心临床推广队伍，另一是以丹田降脂丸、心灵丸、滋肾宁神丸为代表的心脑

血管临床推广队伍，快速锁定高端医院阵地；OTC 销售队伍以痛经软膏为主要产品，加强与主

流连锁药店的战略合作开拓第三终端市场；深度市场推广队伍以丰富的适合深度基层市场的产
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品，用人海战术对市场精耕细作，挖掘市场容量；招商队伍将部分适合代理操作的品种通过专业

招商服务支持。 

表 7：公司六大销售事业部和四大销售队伍 

六大销售事业部 主要职责 

皮科处方药事业部 负责皮肤科处方药推广 

麒麟丸事业部 负责麒麟丸销售推广 

商务分销事业部 负责呼吸科等系列药物的深度分销 

OTC 事业部 负责痛经软膏等 OTC 终端销售 

宏兴销售部 负责宏兴集团的妇幼药品销售 

电子商务部 负责心宝丸系列销售 

四大销售队伍 主要职责 

医院专业推广队伍 打造 2支专业学术队伍进军高端医院 

OTC 销售队伍 开拓第三终端市场 

深度市场推广队伍 人海战术对市场精耕细作 

招商队伍 专业招商服务招揽强势经销商 

资料来源：公司公告 东方证券研究所 

渠道建设上，公司立足华南地区强势渠道，以华东地区作为新的战略中心统领全局。公司目前拥

有逾 100 家经销商、600 位销售人员，营销网络以广州、上海为中心，辐射全国 18 个省、直

辖市，6 万多个 OTC 销售终端的营销网络，通过与各大医药公司的合作以及推行深度分销，基

本形成了 OTC 零售终端与第三终端并驾齐驱的销售模式。从数量角度来看，在渠道层面，公司

逾九成收入来源于第二终端和第三终端，两者各占 50%；在地区层面，公司七成收入来自华南

地区、两成收入来自华东地区。具体操作上，公司目前主要通过设立在全国的 10 个省级办事处

负责各大主要市场的开拓工作。营销人员通过和医药流通企业的合作以及对多个销售终端的维护

开拓公司的销售渠道。对于全国市场的开拓，公司目前正逐步实施人海战术大力招兵买马招募培

育销售人员同时加强营销激励机制在巩固华南地区的强势渠道基础上积极布局全国渠道。 

图 14：公司收入渠道构成                 图 15：公司全国渠道扩张战略 

资料来源：公司招股说明书 东方证券研究所 
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4.2 看点之一：金蝉脱壳——收购 300 年老字号重整河山 

公司 2011 年 12 月使用资金 1.36 亿元收购潮州市杉源投资有限公司 100%股权，该公司持有

“南宏兴，北同仁”之称的“中华老字号”广东宏兴集团股份有限公司 52.4%的股权。宏兴集团所属

制药厂拥有 203 个药品批准文号。其核心产品为心血管类药物（丹田降脂丸、心灵丸、参七脑康

胶囊构成）、生殖保健药物（滋肾宁神丸）和妇幼保健药物（复方鹧鸪菜散、调经白带丸），此

外还包括银翘解毒片等感冒药、牛黄解毒片等清热解火药、舒筋活络丸等抗风湿药、川贝枇杷糖

浆等去咳感冒、利胆片等肝胆病药物等等。 

 

资料来源：公司年报 公司招股说明书 东方证券研究所 

 

我们认为，宏兴集团的产品将在未来三年内成为公司新的利润增长点。主要基于以下几点：首先，

300 年老字号的宏兴品牌具有巨大的商业价值。虽然账面来看公司 2010 年净利润仅仅 28 万、

经营性现金流为负，我们认为这是由公司国企改制不彻底带来经营效率低下所致，其 12 个国家

独家品种依然具有广泛的市场影响力和品牌知名度。其次，产品批文资源间接节省了太安堂在研

发方面的时间和资金投入，并对补充和丰富公司的内服中成药产品线意义重大，将使公司的内服

中成药规模迅速扩大。再次，公司此次完成收购后将裁汰冗员、置换管理层，通过定向增发重整

宏兴旗下产品生产线并将其产品置入太安堂华南地区强势渠道之下，有望在 12 年进一步贡献利

润。此外宏兴旗下的产品将补强公司内服中成药产品不足的短板，奠定了公司皮肤科药物、心血

管类药物、生殖保健药物和妇幼保健药物四大产品体系。 

此次收购对于宏兴集团而言如同金蝉脱壳，褪去国有体制的负重并有望在太安堂的强势渠道下重

塑产品体系。对于太安堂来说，宏兴的品牌知名度和中成药品类将与公司现有产品体系结构互补

发挥协同效应，充分发挥华南地区的营销渠道优势使其在未来三年内成为重要的盈利来源。 

图 16：杉源投资股权结构 
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表 8：太安堂四大药品体系  

四大药物体系 具体药物（蓝色标注为宏兴产品） 

皮肤科药物 消炎癣湿药膏、解毒烧伤膏、肤特灵、克痒敏醑等 

生殖保健药物 麒麟丸、滋肾宁神丸等 

心血管类药物 心宝丸、丹田降脂丸、心灵丸、参七脑康胶囊 

妇幼保健药物 

妇女保健：痛经软膏、产后补丸、调经白带丸等 

幼儿保健：驱蛔虫：复方鹧鸪菜散；健胃消食：宝儿康散 

资料来源：公司公告 东方证券研究所 

 

4.3 看点之二：多元发展——代理绿太阳，试水苗药衍生品 

2011 年 2 月，公司与贵州绿太阳制药有限公司签订了《合作协议》，获得贵州绿太阳制药有限

公司生产的肤痔清软膏、日晒防治膏、貂胰防裂膏、痛经软膏、复方辣椒碱乳膏等五个产品所有

规格的国内外市场的十年总代理权。这 5 个产品主打苗药概念，市场反响良好。后续如果推广顺

利，公司很有可能会直接收购该产品的生产权，对于丰富公司产品线，提升竞争力有很大帮助。 

其中痛经软膏最值得关注。我国约有 3.5 亿育龄妇女，按最低发病率 33.19%计算大约有 1.16 亿

妇女有此困扰，根据统计 60%的妇女花费 50 元治疗中轻度痛经，那么我们粗略估算该类产品对

应着一个 35 亿元的细分市场。目前市场上治疗痛经的药物多为内服药，代表产品有河南宛西制

药股份有限公司生产的月月舒痛经宝颗粒、吉林金宝药业股份有限公司的金妇康胶囊等，

痛经软膏是目前市场上较少见的外用治疗痛经的药品，市场上同样外用治疗痛经的产品

还有经舒宁痛经贴、安琪痛经贴和金百合痛经贴等，这几个产品是公司的主要竞争对手。

痛经软膏对轻、中度痛经有效率分别达到了 92.9%和 89.7%，且使用方便。  

公司积极布局痛经软膏的营销，首先利用其在华南市场的影响力试点运行，随后再择机

向其他省市拓展。公司在重庆、上海、广东三地重点突击，在公交车的车身、办公楼宇

以及网络上大力推广这一产品，将在 12 年打响第一枪。鉴于其独特的产品特性和广阔的

细分市场以及中高端的市场定位，我们认为该产品将在未来几年逐步成为公司的重要盈

利点之一。   

 

5 定向增发，打通产业链保驾扩张之路 

2012 年 1 月 19 日公司发布定向增发预案拟以不低于 20.55 元/股的价格，发行不超过 3900 万股，

募资不超过 8.02 亿元，主要投资项目如下表所示。 

表 9：定向增发募投项目 

项目 计划募集额度（万）  

太安堂中成药技术改造项目 15,087.50 

宏兴中成药技术改造项目 23,030.60 

中药 GAP 种植基地建设项目 10,021.00 
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物流中心建设项目 10,018.10 

营销网络及信息化建设项目 18,032.00 

上海安堂研发中心升级改造项目 4,000.00 

合计 80,189.20 

资料来源：公司公告 东方证券研究所 

中药 GAP 种植基地建设项目以及营销网络、物流中心建设项目有助于公司打通产业链上下游，

提高生产销售效率，顺应产能扩大导致的销售规模扩张。 

公司计划在梅州兴宁市和上海崇明建立两个 GAP 种植基地，项目建成后将在保障公司中药材的

供应、保证中药原材料的质量、降低公司采购及生产成本等方面发挥重要作用。下游营销网络的

建设将扩大营销网络布局、进一步下沉渠道，巩固公司在全国 10 个省直辖市营销机构的实力，

并为进一步开辟市场奠定基础。物流中心的建设也将有助于公司扩大产能、扩张销售版图后更高

效地实现对全国 6 万多个销售终端的配送。 

太安堂中成药技术改造项目和宏兴中成药技术改造项目主要用以扩大产能顺应公司日益完善的

四大产品体系的扩张需求。具体扩产项目如下表所示： 

表 10：产能扩张项目明细 

太安堂项目 全自动小丸剂生产线 1条：年产量 375 吨 

 全自动蜜丸生产线 1条：年产量 300 吨 

 全自动片剂生产线 1条：年产量 3亿片 

 全自动软膏剂生产线 1条：年产量 1000 万支 

 全自动外用酊剂生产线 1条：年产量 1000 万瓶 

宏兴项目 小丸剂年产量 375 吨 

 大蜜丸年产量 300 吨 

 片剂年产量 3 亿片 

 硬胶囊剂年产量 5亿粒 

 散剂年产量 60 吨 

 口服液年产量 3000 万瓶 

 糖浆剂年产量 1000 万瓶 

资料来源：公司公告 东方证券研究所 

两个项目建成后将打破公司产能上的瓶颈，在供给层面奠定公司未来五年盈利的基石，与公司立

足华南、布局全国的渠道策略以及营销物流下游产业链的建成形成共振将是公司未来盈利超预期

的重要看点。 

 

5 估值与投资建议 

总体来看，我们认为公司四大产品体系净利润在未来三年可以维持 35%复合增长率。皮肤

病药物由于基数较大预计未来三年收入增速保持在 25%，麒麟丸是公司目前重点品种鉴于

其独特功能以及公司强力的销售计划预计未来三年将保持 50%的复合增速，心宝丸主攻中

低端慢性心脏病药物市场虽然市场广大但由于竞争也比较激烈保守给与未来三年 30%的复

合增长，以痛经软膏为代表的高毛利苗药产品鉴于基数较低可以维持 50%的复合增速，脱
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离旧体制的宏兴集团有望利用公司强势渠道优势发挥品种优势，给与未来三年 40%的复合

增长速度。根据以上假设，我们预计 2012-2014 年公司 EPS 为 1.06、1.34、1.73（考虑

到总股本以及财务费用的变化，摊薄后 12-14 年的每股收益分别为 0.84、1.02、1.28）。 

表 11：可比公司估值 

公司 股价 
EPS PE 

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

云南白药 50.92 1.33 1.73 2.19 38.29 29.43 23.25 

同仁堂 14.17 0.66 0.32 0.39 32.20 44.28 36.33 

马应龙 15.18 0.74 0.58 0.76 28.72 26.17 19.97 

武汉健民 14.66 0.47 0.49 0.61 31.19 29.92 24.03 

均值     32.60 32.45 25.90 

资料来源：东方证券研究所 

我们参考可比公司估值水平，对应目标价 26.5 元。根据 12 年 1.06 元 EPS，给予 A 股同类

可比上市公司 25 倍 PE 的估值水平，对应目标价为 26.5 元，首次给予公司“增持”评级。 

 

表 12：业务拆分表 

  2010 2011 2012E 2013E 2014E 

皮肤病类 收入 21,874 27,498 34,373 42,966 53,707 

 同比增长％ 1.47% 25.71% 25.00% 25.00% 25.00% 

 成本 13,473 16,276 20,345 25,431 31,789 

 同比增长％ 0.71% 20.80% 25.00% 25.00% 25.00% 

 毛利率 38.41% 40.81% 40.81% 40.81% 40.81% 

心宝丸 收入 3,206 4,693 6,570 8,541 11,103 

 同比增长％ 3.14% 46.36% 40.00% 30.00% 30.00% 

 成本 1,824 2,193 3,071 3,992 5,190 

 同比增长％ 0.39% 20.23% 40.01% 30.00% 30.00% 

 毛利率 43.11% 53.26% 53.26% 53.26% 53.26% 

麒麟丸 收入 1,428 4,617 7,156 10,376 14,526 

 同比增长％ 16.70% 223.21% 55.00% 45.00% 40.00% 

 成本 700 2,481 3,845 5,576 7,806 

 同比增长％ 5.29% 254.62% 54.99% 45.00% 40.00% 

 毛利率 51.02% 46.26% 46.26% 46.26% 46.26% 

宏兴集团 收入  5000 6,500 9,425 13,195 

 同比增长％   30.00% 45.00% 40.00% 

 成本  3000 3900 5655 7917 

 同比增长％   30% 45.00% 40.00% 

 毛利率  40% 40.00% 40.00% 40.00% 
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其他 收入 4868 4898 5289.84 5713.0272 6170.069376

 同比增长％ 65.75% 0.62% 8.00% 8.00% 8.00% 

 成本 2932.56 3078.16 3324.135456 3590.066292 3877.271596

 同比增长％ 65.48% 4.96% 7.99% 8.00% 8.00% 

 毛利率 39.75% 37.16% 37.16% 37.16% 37.16% 

苗药产品 收入   3000 4500 6525 

 同比增长％    50.00% 45.00% 

 成本   1500 2250 3262.5 

 同比增长％    50.00% 45.00% 

 毛利率   50.00% 50.00% 50.00% 

资料来源：东方证券研究所 

 

6 主要风险 

1）宏兴集团产品整合不顺利 

2）麒麟丸在医院渠道推广不顺利 

3）苗药产品市场推广不顺利 

4）定向增发搁浅 
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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 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 781 780 972 1207 营业收入 417 629 815 1052 
  现金 275 69 90 116 营业成本 240 360 465 598 
  应收账款 109 164 213 275 营业税金及附加 4 5 7 9 
  其它应收款 3 4 6 7 营业费用 60 82 106 137 
  预付账款 50 70 96 129 管理费用 28 42 54 70 
  存货 319 430 511 605 财务费用 -1 10 14 18 
  其他 27 43 57 76 资产减值损失 2 0 0 0 
非流动资产 613 655 697 740 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 1 1 1 1 投资净收益 0 0 0 0 
  固定资产 215 242 268 293 营业利润 85 130 168 220 
  无形资产 92 86 79 73 营业外收入 4 0 0 0 
  其他 305 327 349 373 营业外支出 1 0 0 0 
资产总计 1394 1435 1669 1948 利润总额 88 130 168 220 
流动负债 380 360 452 544 所得税 13 20 26 34 
  短期借款 267 228 299 365 净利润 74 110 143 186 
  应付账款 27 41 53 68 少数股东损益 0 4 9 13 
  其他 85 92 100 111 归属于母公司净利 74 106 134 173 
非流动负债 4 4 4 4 EBITDA 101 150 194 253 
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.74 1.06 1.34 1.73 
  其他 4 4 4 4 
负债合计 384 365 456 549 主要财务比率 

少数股东权益 14 18 27 40 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  股本 100 100 100 100 成长能力
  资本公积 695 695 695 695 营业收入 32.9% 50.7% 29.6% 29.1%
  留存收益 201 257 391 564 营业利润 33.3% 53.2% 29.6% 30.5%
归属母公司股东权 1010 1070 1213 1399 归属于母公司净利润 31.4% 42.7% 26.3% 29.7%
负债和股东权益 1394 1435 1669 1948 获利能力
 毛利率 48.6% 42.8% 43.0% 43.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率 17.8% 17.8% 16.8% 16.4%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE 7.3% 10.3% 11.8% 13.3%
经营活动现金流 -112 -70 3 13 ROIC 5.5% 9.1% 10.2% 11.4%
  净利润 74 110 143 186 偿债能力
  折旧摊销 14 20 23 25 资产负债率 27.5% 25.4% 27.3% 28.2%
  财务费用 4 10 14 18 净负债比率 47.2% 2.1% 38.5% 34.7%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.06 2.16 2.15 2.22 
营运资金变动 -205 -210 -177 -216 速动比率 1.22 0.97 1.02 1.11 
  其它 2 0 0 0 营运能力
投资活动现金流 -303 -49 -50 -50 总资产周转率 0.09 0.11 0.13 0.15 
  资本支出 -95 -50 -50 -50 应收账款周转率 5 1 1 1 
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 21.45 18.41 17.37 17.39 
  其他 -208 1 0 0 每股指标（元）
筹资活动现金流 205 -99 56 49 每股收益 0.74 1.06 1.34 1.73 
  短期借款 267 -39 71 67 每股经营现金流 -1.12 -0.70 0.03 0.13 
  长期借款 0 -32 0 0 每股净资产 9.96 10.52 11.86 13.59 
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率
  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 31.85 22.33 17.68 13.63 
  其他 -62 -28 -14 -18 P/B 2.37 2.25 1.99 1.74 
现金净增加额 -209 -218 9 12 EV/EBITDA 18 14 12 10 

资料来源：wind,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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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该

证券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在

本研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存

在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票

给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效 
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