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神经系统行业深度研究之一（精神安定药） 

 
                       ――不可小视的潜力市场 

 

投资要点 

 高速增长的神经系统行业值得关注。南方所 10 大重点城市医院终端数

据显示 2009 年神经系统药物销售额为 64 亿元，同比增长 48％，过去三

年复合增长率高达 73％；从 2009 年神经系统各个子行业增速来看，抗

帕金森氏病药和抗癫痫药增速最快，分别达到 59％和 53％，但两者基

数较小合计占神经系统行业总收入比只有 6％；精神兴奋类药物占神经

系统行业收入比最高为58％，2009年增速为35％；其余三个子行业2009

年收入增速在 29％－49％之间，同样处于高速增长态势。 
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医药行业与上证指数走势对比图
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 失眠患者高企、新增产品进入目录将推动行业继续快速增长。2009 年

我国精神安定药品销售额为 6.2 亿元，同比增长接近 30％。我们预计未

来精神安定类药品增长率将会继续保持 30％以上的速度增长，主要原因

一是据统计 2010 年全球失眠患者已经超过 2亿人次，预计到 2020 年全

球失眠患者将超过 7亿人次，世界卫生组织曾在 14 个国家进行过调研，

发现约有 27％的人有睡眠问题，但是失眠症较高的发病率伴随着只有不

到 20％的治疗率，可见精神安定类医院市场还有很大的市场可挖。二是

我国老龄化问题在加剧，而且 60 岁以上的中老年人是发病的主要人群，

加上 2009 年新医保目录里面新增了多个精神安定类产品。 

 外资企业主导市场，国内企业快速崛起。2009 年精神安定类药品市场竞

争格局为奥氮平、喹硫平、利培酮、天麻素、氟哌噻吨/美利曲辛占据

前 5 位，其中奥氮平和天麻素市场份额提升速度最快，已分别从 2007

年的 19.81％和 8.72％迅速提升到 2009 年的 27.08％和 11.31％；从

2009 年企业市场占有率来看，江苏苏州礼来、西安杨森制药和江苏阿斯

利康三家外资企业继续占据着前三位，合计占有 40％的市场份额。但国

内企业也不甘落后，江苏豪森药业依靠旗下产品奥氮平的惊人增长迅速

窜升到第四位，昆明制药这两年依靠着天麻素的快速增长，市场占有率

也从 2007 年的 2.42％快速提升到 2009 年的 4.59％。数据显示前 8 家

厂家市场占有率已经超过 70％，市场垄断性较高，利润被少数企业占据。 

成交金额 医药生物(申万)

 投资建议。建议投资者关注恩华药业和昆明制药，其中恩华药业是主攻

中枢神经系统行业的医药企业，公司销售能力较强，后续重磅产品丰富；

昆明制药是我国最大的植物药生产企业之一，拥有青蒿素类、天麻素系

列等多个疗效显著、市场潜力巨大的优质产品，公司今年处于业绩拐点

年，2009 年底股权激励的推出也为公司未来高速增长奠定了基础。 

上证综合指数

 

其它相关报告： 

2010.5.7 医药行业研究之特色

原料药行业研究 ――励精图治 

开启未来 
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1、高速增长的神经系统药物值得重点关注 

医药行业的药品终端数据研究对投资医药企业至关重要，通过研究 SFDA 提供的过去五

年的中国 10 个城市(北京、上海、广州、南京、重庆、成都、西安、哈尔滨、沈阳、郑州

等)医院的药品采购终端数据，我们发现用药大类别中的神经系统药物增速最为迅猛，所以

激发了我们研究这个基础行业的兴趣，由于神经系统药物子行业较多，所以我们将以系列

行业深度报告的形式为投资者进行梳理并提供一些投资建议。 

SFDA 终端数据显示 2009 年医药行业收入达到 740 亿元，同比增长 45％，医改的推动

导致行业增速明显加快，其中抗感染药物、抗肿瘤和心脑血管三大领域 2009 年市场份额继

续占据前三位，但相对于 2005 年的市场份额数据，除了抗肿瘤药物市场份额略有提升外，

其它两个大类别用药领域市场份额都有一定程度的下降。而前 6 大用药领域中的神经系统

药物市场份额提升最快，已从 2005 年的 6.96％迅速提升到 2009 年的 8.52％，2009 年神经

系统药物销售额为 64 亿元，同比增长 48％，过去三年复合增长率高达 73％；神经系统药

物主要以西药为主，2009 年收入占所有神经系统药物比超过 93％，相对于 2006 年提升了

两个百分点；此外神经系统的中心问题是递质和受体问题，而作用于中枢神经系统的药物

主要是影响递质和受体，中枢神经系统内不但神经递质种类较多，而且神经激素及神经调

质等也起到重要作用，目前神经系统药物可以分为以下 6 个子行业，麻醉剂、止痛药、精

神安定药、抗癫痫药、抗帕金森氏病药和精神兴奋药，这些药物用药时间长，副作用出现

频率高，有可能出现一些后遗症，有些药物过量服用也会引起致死性中毒，所以有些药物

是被国家严格管制并只能有 1－2家定点生产的企业（例如吗啡、芬太尼等止痛药）。 

    从 2009 年神经系统各个子行业增速来看，抗帕金森氏病药和抗癫痫药增速最快，分别

达到 59％和 53％，但两者基数较小合计占神经系统行业总收入比只有 6％；精神兴奋类药

物占神经系统行业收入比最高为 58％，2009 年增速为 35％；其余三个子行业 2009 年收入

增速在 29％－49％之间，同样处于高速增长态势。 

 

本报告为中枢神经系统研究报告的第一部－－精神安定药行业（镇静催眠药）的深度研究。 
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2005年医药行业药物领域市场份额
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2009年医药行业药物领域市场份额
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数据来源：SFDA 日信证券 

 

2006－2009年神经系统药物收入情况
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2006年神经系统药物销售额分布
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2009年神经系统药物销售额分布
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2009年神经系统子行业增速情况对比图
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2、警惕巨大的失眠患者数字 

精神安定药又叫镇静催眠药，主要用于治疗精神活动的轻度病态兴奋状态和一般失眠

等，其中以治疗失眠较为常见。镇静药对中枢神经系统有轻度抑制作用，能使兴奋不安和

焦虑的病人安静下来，但不催眠。而催眠药能使中枢神经进一步抑制而进入睡眠状态，它

对失眠病人和正常人都有催眠作用。镇静药和催眠药之间并没有明显界限，只有量的差别。

如较大剂量的镇静药可以促进入睡，小剂量的催眠药具有镇静效果。 

失眠是睡眠障碍的表现形式之一，其临床表现为：入睡时间超过 30 分钟，夜间觉醒次

数超过 2 次或者凌晨早醒，总的睡眠时间少于 6 个小时，次日感到头晕、精神不振、乏力

等等。失眠的主要发病人群为中老年人，但随着现代社会工作压力和生活压力的增大，患

失眠的人群有年轻化的趋势。长期失眠容易影响人们的身体代谢和机体免疫能力，影响工

作学习效率，容易出现情绪沮丧、焦躁，影响人际关系和生活质量，严重者会出现抑郁症。 

据统计 2010 年全球失眠患者已经超过 2亿人次，预计到 2020 年全球失眠患者将超过 7

亿人次，世界卫生组织曾在 14 个国家进行过调研，发现约有 27％的人有睡眠问题。美国睡

眠基金会在 2005 年的调查显示，50％的美国人每周都会有几天的时间出现至少一种失眠症

症状。在欧洲大约有 4％－22％的人受到失眠症的严重影响。在我国目前失眠症的发病率高

达 10％－20％，中国中华医学会精神病学会曾在上海、北京、广州、深圳、杭州和山东等

地进行过一次 1 万多人参加的睡眠问题调查。被调查者中存在易醒、醒得过早、睡眠时间

不足、睡眠质量不好等睡眠问题高达 42.5％。失眠在我国已经成为一个普遍的问题，60 岁

以上的老年人仍为失眠患者的主力，但是中青年患者人数也不少，平时到该院就诊睡眠障

碍的患者中，中青年人占到 1/3，其中以白领及知识分子人群数量居多。不容乐观的是，50%

以上的睡眠障碍者都伴随心理问题，包括抑郁症、焦虑症等，而事实上 60%-70%的抑郁症患

者早发症状就是睡眠障碍。 
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3、老龄化加剧、新增产品进入目录将推动行业继续快速增长 

2009 年我国精神安定药品销售额为 6.2 亿元，同比增长接近 30％（该数据由于是我国

10 个重点城市的数据，估算其实际销售额在 50 亿元以上）。我们预计未来精神安定类药品

增长率将会继续保持 30％以上的速度增长，主要原因一是我国已进入老龄化快速发展时期，

国家老龄委的数据显示 2009 年我国 60 岁以上的老人已达到 1.69 亿，占总人口的 12.5%，

且仍在不断增长，2015 年将会占到我国 15％的总人口比例，而 60 岁以上的老年人是患病

主力，所以其药品需求量也会大幅度增长。二是造成失眠的原因有很多种，包括升学、就

业、工作、家庭等社会压力的影响，突发事件的影响，疾病、药物不良反应以及居住环境

的影响等等，这些因素的加剧都令失眠患者的数量在不断增多，而较高的发病率伴随着是

只有不到 20％的治疗率，可见精神安定类医院市场还是有很大的市场可挖。三是 2009 年新

医保目录里面新增了多个精神安定类产品，例如阿立派唑、复方盐酸氯丙嗪、帕利哌酮、

齐拉西酮、舒托必利、右佐匹克隆、注射用利培酮微球等药品，再加上新产品右美托咪定

的上市，药品种类的增多也将推动市场快速增长。 

 

2006－2009年精神安定药销售额（亿元）
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数据来源：SFDA 日信证券 
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4、外资企业主导市场，国内企业快速崛起 

    治疗失眠的精神安定类药可以分为西药和中药两大类。西药又可分为 3 代药物，分别

是第一代的巴比妥类药物；第二代的苯二氮卓类药物；第三代的非苯二氮卓类药物。巴比

妥类药物主要包括苯巴比妥和司可巴比妥等等，在 20 世纪 30－50 年代曾为主要的催眠药

物。它选择性地抑制丘脑网状上行激活系统，从而阻断兴奋向大脑皮层地传导。但此类药

物毒副作用较多，可导致严重肝、肾毒性，长时间使用可产生耐受性和依赖性，长期使用

后突然停药后容易出现“反跳”现象。苯二氮卓类药物主要包括地西泮、劳拉西泮、阿普

唑仑、咪达唑仑等。其药物主要作用于大脑地网状结构和边缘系统，产生镇静催眠作用。

此类药物起效快速，吸收完全，所以临床上被广泛使用。但仍有不少地不良反应，如宿醉

现象；反跳性失眠；记忆损害；有成瘾性等。大部分药物长期用药会出现心理和生理地依

赖性，服药剂量必须严格控制。非苯二氮卓类药物自上个世纪 80 年代末期以来发展迅猛，

现在的主要代表药物有扎来普隆、佐匹克隆、唑吡坦等。其作用机理与苯二氮卓类相似，

都作用于 GABA 受体，不过选择性比苯二氮卓类更强，能对具体某亚型受体起作用，因此有

更好的疗效和更少的不良反应，近年来有取代苯二氮卓类药物的趋势。 

由于西药有一定的不良反应，而中药在不良反应方面要少于西药，所以失眠患者也会

尝试服用中药来治疗。主要代表药物是刺五加和天麻素，刺五加属于五加科植物，有益气

健脾，补肾安神的功效。主要用于脾肾阳虚、体虚乏力、食欲不振、腰膝酸痛、失眠多梦。

刺五加对老年人失眠有明显的疗效，还能改善血液循环和增进食欲；天麻素为兰科多年生

寄生植物，具有镇静、抗炎、抗衰老、改善学习记忆的作用，对由神经衰弱引起的失眠有

一定的治疗作用。 

2009 年精神安定类药品市场竞争格局为奥氮平、喹硫平、利培酮、天麻素、氟哌噻吨/

美利曲辛占据前 5 位，其中奥氮平和天麻素市场份额提升速度最快，已分别从 2007 年的

19.81％和8.72％迅速提升到2009年的27.08％和11.31％；喹硫平市场份额提升较为平稳；

而利培酮和氟哌噻吨/美利曲辛市场份额都有不同程度的下降。从成长性看，阿立哌唑和齐

拉西酮增速最快，过去三年复合增长率达到 36％和 151％，主要原因为 2009 年新获批的 3

个制剂产品有一个是中西药业的阿立哌唑胶囊、另一个是恩华药业的齐拉西酮注射剂，产

品基数较低再加上新产品迅速投放市场推动了其高速增长。 
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从 2009 年企业市场占有率来看，江苏苏州礼来、西安杨森制药和江苏阿斯利康三家外

资企业继续占据着前三位，合计占有 40％的市场份额。但国内企业也不甘落后，江苏豪森

药业依靠旗下产品奥氮平的惊人增长迅速窜升到第四位，昆明制药这两年依靠着天麻素的

快速增长，市场占有率也从 2007 年的 2.42％快速提升到 2009 年的 4.59％。数据显示前 8

家厂家市场占有率已经超过 70％，市场垄断性较高，利润被少数企业占据。 

 

 

2007－2009 年精神安定类药物主要品种市场份额变化 

序号 药名 2007 2008 2009 

1 奥氮平 19.81% 23.00% 27.08% 

2 喹硫平 12.44% 13.59% 13.59% 

3 利培酮 13.79% 13.47% 12.60% 

4 天麻素 8.72% 11.01% 11.31% 

5 氟哌噻吨/美利曲辛 8.66% 8.41% 8.00% 

6 咪达唑仑 8.37% 7.67% 7.56% 

7 阿立哌唑 2.44% 3.26% 4.05% 

8 唑吡坦 3.95% 3.27% 3.38% 

9 齐拉西酮 0.42% 1.65% 2.74% 

10 佐匹克隆 1.34% 1.55% 1.75% 

数据来源：SFDA 日信证券 

 

2007－2009 年精神安定类药物主要品种增长率 

序号 药名 2007 2008 2009 

1 奥氮平 52.16% 38.80% 35.38% 

2 喹硫平 65.81% 30.62% 15.01% 

3 利培酮 45.43% 16.76% 7.52% 

4 天麻素 59.19% 51.01% 18.06% 

5 氟哌噻吨/美利曲辛 32.33% 16.22% 9.32% 

6 咪达唑仑 44.25% 9.49% 13.44% 

7 阿立哌唑 48.70% 60.21% 42.55% 

8 唑吡坦 29.26% -0.94% 18.67% 

9 齐拉西酮 343.21% 368.89% 91.08% 

10 佐匹克隆 14.17% 38.44% 29.86% 

数据来源：SFDA 日信证券 
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2007－2009 年精神安定类药物主要厂家市场份额 

 2007 2008 2009 

江苏苏州礼来制药 16.75% 17.32% 17.75% 

陕西西安杨森制药 10.91% 11.56% 11.06% 

江苏阿斯利康制药 8.60% 9.68% 10.10% 

江苏豪森药业 0.65% 4.05% 8.32% 

丹麦灵北药厂 8.73% 8.44% 8.03% 

江苏恩华药业 8.46% 7.80% 7.90% 

昆明制药集团 2.42% 4.51% 4.59% 

杭州赛诺菲制药 3.67% 3.12% 3.26% 

湖南洞庭药业 2.65% 3.40% 3.03% 

重庆西南药业 0.62% 1.66% 2.20% 

数据来源：SFDA 日信证券 

5、精神安定类具体产品分析 

5.1 奥氮平－强势地位不可撼动 

奥氮平适用于精神分裂症和其它有严重阳性症状（妄想、幻觉、思维障碍）和阴性症状

（情感淡漠、情感和社会退缩、言语贫乏）的精神病的急性期和维持治疗。奥氮平也可缓解

精神分裂症及相关疾病常见的继发性情感症状，对于取得初步疗效、需要继续治疗的患者，

奥氮平可有效维持其临床症状的缓解。奥氮平主要规格有 10mg/5mg 两种，剂型为片剂，2009

年医院市场份额为 27.08％，市场份额排名第一，同比增长 35.38％。 

该产品市场份额最大的是礼来制药的再普乐，2009 年的市场占有率为 65.54％，但是同

比下降了 10 个百分点。排名第二的是江苏豪森药业的欧兰宁，自从 2005 年获得 10mg 规格

的批文后，欧兰宁利用价格优势通过几年的迅速发展 2009 年已经占有 30.67％的市场份额，

复合增长率超过 135％。除此之外国内还有江苏常州华生制药公司，商品名悉敏，但是其规

格为 5mg，市场占有率不到 5％。 

 

奥氮平市场竞争格局 

厂家 规格/剂型 商品名 市场份额 

   2007 2008 2009 

江苏苏州礼来制药 10mg,5mg/片剂 再普乐 84.52% 75.34% 65.54% 

江苏豪森药业 10mg,5mg/片剂 欧兰宁 3.27% 17.55% 30.67% 

数据来源：SFDA 日信证券 
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5.2 喹硫平－增长态势较为平稳 

喹硫平对多种神经递质受体有相互作用，用于治疗精神分裂症的阳性和阴性症状。剂型

为片剂，规格有 100mg 和 200mg 两种。2009 年医院市场份额为 13.59％，同比增长 15％。

2009 年市场份额最大的是阿斯利康的思瑞康，为 74.3％，同比 08 年上升了 3个百分点。排

名第二的是湖南洞庭药业的启维，市场份额 20.3％，但由于增速低于思瑞康，市场份额有

所下降。此外已有多家企业申请喹硫平片的上市，包括华裕（无锡）制药，国药集团国瑞药

业、阿特维斯集团贸易公司，预计未来此产品市场竞争将会加剧。 

 

喹硫平市场竞争格局 

厂家 规格/剂型 商品名  市场份额  

   2007 2008 2009 

江苏阿斯利康（无锡）制药 200mg/片 思瑞康 69.16% 71.27% 74.30% 

湖南洞庭药业 100mg/片 启维 19.32% 23.29% 20.30% 

江苏苏州第一制药 100mg/片 舒思 11.53% 5.44% 5.40% 

数据来源：SFDA 日信证券 

5.3 利培酮－西安杨森一只独大，但市场份额有所下降 

利培酮对急、慢性精神分裂症，各种精神病状态的阳性和阴性症状都有疗效，也可用于

减轻与精神分裂症有关的情感症状。其主要规格为 1mg/片剂，近年有粉针剂型出现。2009

年医院市场份额为 12.6％，同比有所下降。市场份额最大的厂家是西安杨森，旗下两个产

品维思通和恒德，总体市场份额为 71.74％，恒德 2009 年市场份额有下滑现象，只有 8％。

恒德由 Alkermes 公司生产，国内由西安杨森负责销售，原理为将利培酮包含在一个个可降

解的乳酸和乙酸组成的聚合体中，这些小球在一定时间内稳定的降解，持续将药物释放进入

血液。其它国内仿制药 2009 年都有不同程度的市场份额增长，其中齐鲁制药的卓夫市场份

额最多为 6.6％。另外市场份额增长较明显的是浙江华海药业的索乐和常州四药的单克。预

计未来在国内多家企业的追击下，它们与西安杨森的差距有望减小。 

 

利培酮市场竞争格局 

厂家 规格/剂型 商品名  市场份额  

   2007 2008 2009 

陕西西安杨森 1mg/片剂 维思通 71.91% 74.79% 71.74% 
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 注射用利培酮微球 恒德 7.15% 11.03% 8.43% 

山东齐鲁制药 3mg,1mg/片剂 卓夫 7.89% 5.31% 6.60% 

浙江华海药业 1mg/片剂 索乐 6.20% 2.44% 3.38% 

吉林西点药业科技 1mg/口腔崩解片 可同 2.48% 2.56% 3.10% 

天津药业研究院 1mg/片剂 卓菲 2.29% 2.35% 2.91% 

江苏常州四药 1mg/片剂 单克 1.45% 1.44% 2.30% 

数据来源：SFDA 日信证券 

5.4 天麻素－天眩清高速增长 

天麻素本品为兰科植物天麻的干燥根块提取，原料产地为云南。天麻素具有较好的镇静

和安眠作用，对神经衰弱、失眠、头痛症状有缓解作用。中药天麻可治疗痛眩晕、肢体麻木、

惊痛抽搐。目前市场主要以注射液和冻干粉针剂型为主，片剂和胶囊剂所占比例较小。2009

年昆明制药的天眩清市场占有率最高为 40.5％，同比增长 71％，前四家企业合计占有超过

75％的市场份额，垄断格局形成。 

2009年天麻素市场竞争格局

40.50%

19.30%
9.09%

7.68%

23.43%

昆明制药 西南药业 益康制药 悦康药业 其它
 

数据来源：SFDA 日信证券 

5.5 氟哌噻吨/美利曲辛－丹麦灵北绝对垄断 

氟哌噻吨/美利曲辛是由两种非常有效的化合物组成的合剂。氟哌噻吨是一种神经阻滞

剂，小剂量具有抗焦虑和抗抑郁作用。美利曲辛是一种双相抗抑郁剂，低剂量应用时具有兴

奋特性。两种成分的合剂具有抗抑郁、抗焦虑和兴奋特性。其主要规格剂型为 10.5mg/片剂，

2009 年医院市场份额为 8％，同比增长率 10％左右。该产品一直都由丹麦灵北制药独家进

口，商品名为黛力新，国内没有厂家获得生产批件，2009 年进入新版医保目录。 
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6、重点公司推荐 

6.1 恩华药业－产品储备丰富的优质中枢神经系统龙头企业 

    恩华药业是国内为数不多的主攻中枢神经系统行业产品的医药企业，2008年公司上市并

登陆深圳证券交易所，其主导产品涉及麻醉药、精神药、神经药等细分领域，形成了中枢神

经系统领域完备的产品线，公司具有该细分行业一定的垄断性，产品主要占据着二、三级医

院等中低端市场。公司2009年单品收入规模最大的是咪达唑伦（力月西），为1.3亿的规模，

该产品为苯二氮卓类精神安定类药物，用药方式可以有口服和肌肉注射。作用特点为起效快

而持续时间短，多用于手术前的镇静药。2009年恩华的力月西占有94％的市场份额，基本处

于垄断地位，预计今年上半年产品收入增长接近20％，此外公司重点二线产品福尔利、利培

酮和齐拉西酮预计今年上半年增速分别为40％、23％和40％，高速增长态势依旧，而且产品

毛利率都在80％以上，为其业绩的快速增长打下基础。 

公司的销售模式以自有队伍开拓市场为主，目前产品已经覆盖了4000家二级医院和1000

多家精神病专科医院，并且未来公司还会将销售渠道拓展至县级和乡镇医院，销售队伍接近

700人，将在今后几年继续扩大销售团队，并将现有的分区销售逐渐过渡到分产品线销售的

管理制度，为产品销量的快速增长奠定了良好基础。 

依靠现有产品公司未来3年可以保持30％左右的净利润增长，但是公司在现有产品的基

础上已有多个在研品种完成临床实验并等待生产批文，其中不乏一些重磅级别产品，一旦获

批业绩增长将会超出市场预期，不考虑新产品获批，我们预计公司未来三年每股收益分别为

0.32元，0.43元和0.55元，虽然目前对应2011年动态45倍的PE相对较高，但是公司具备业绩

超预期的增长，所以我们看好公司未来发展的潜力，给予其“增持”的投资评级。 

公司重磅产品储备情况 

药品名称 治疗领域 预计上市时间 竞争对手 

盐酸右美托咪定 麻醉镇静 2010下半年 恒瑞 

异丙酚 静脉麻醉 2010下半年 阿斯利康 

埃他卡林 抗高血压 2011 拜耳、辉瑞等 

芬太尼 麻醉镇痛 2011 人福医药 

阿立哌唑 精神分裂症 2011 中西制药 

普瑞巴林 抗癫痫 2011 辉瑞、恒瑞 

数据来源：日信证券 
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6.2 昆明制药－天麻素＋血塞通，大品种战略促增长 

    公司是我国最大的植物药生产企业之一，在天然植物药领域产品线非常丰富，拥有青蒿

素类、三七系列、天麻素系列等多个疗效显著、市场潜力巨大的优质产品，其中天麻素和

血塞通是公司最大的两个产品，2009 年收入合计达到 5亿元，血塞通系列 2008、2009 年收

入复合增长率超过 100％；天麻素（天眩清）2008 年收入增长率 100％，2009 年收入增长

率 71％；两大产品实现了高速增长态势。 

 公司的血塞通收入来源主要以冻干粉针剂型为主（占血塞通整体收入比的85％），目前

国内冻干粉针剂型只有昆明制药和黑龙江珍宝岛制药生产；而且考虑到目前国家对药品监督

的加强，预计在冻干粉针领域出现新竞争对手的可能性不大。公司冻干粉针产能有700万支，

2009年已经处于满负荷生产，处于供不应求的状态，今年仅仅通过外协加工的方式满足市场

需求，委托重庆药友加工400万－500万支；为彻底解决产能瓶颈问题，公司新建了3000万支

的新生产线，预计今年年底有望完工，2011年开始投产。 

除了传统的植物药以外，公司也开始涉足化学药，贝克诺顿子公司就是昆明制药和全球

最大的化学仿制药企以色列的梯瓦制药（TEVA）共同设立的公司，昆明制药持有50%的股权，

贝克诺顿目前拥有一支300多人的学术销售队伍，医院终端的学术推广能力较强。2009年贝

克诺顿销售额3.5亿元，净利润1500万元，公司目前正与梯瓦制药探讨以贝克诺顿为平台进

行更深层次合作，可能会加大对贝克诺顿的投资，市场定位为高端仿制药市场。 

公司在2009年10月推出了限制性股权激励草案，以上一年度的净利润增长和工业毛利率

为考核指标，通过设立股票激励基金回购股票的方式，对总裁等五位高管进行股权激励。2009 

年草案的该股权激励的触发条件是2009-2011年净利润分别达到5000万，7500万和11250万

元，即三年复合增长率达到50%；同时要求2009-2010 年工业业务毛利率分别高于49%，49.5%

和50%。我们认为此次激励措施的出台有利于公司的长远发展，预计2010－2012年未来三年

公司的每股收益分别为0.3元、0.45元和0.68元，2011年对应的动态PE为27倍，PEG只有0.8，

我们认为公司市值较低，而今年处于基本面改善业绩拐点的关键时期，未来持续增长确定性

较大，所以给予其“增持”的投资评级。 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明  

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据
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