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事件：佛慈制药首次发行 2,020 万股。 

 

研究结论 

 合理价格区间为 15.86-17.69 元 

根据我们的盈利预测，公司 2011、2012、2013 年实现摊薄后每股收益为 0.45

元、0.61 元、0.76 元，以 2012 年的预测市盈率 26-29 倍计，对应合理价格

区间为 15.86-17.69 元。 

 实际控制人为兰州市国资委 

发行人的控股股东为兰州佛慈制药厂，占有公司发行前股份总数的 97.52%、

发行后股份总数的 70.64%，而兰州市国资委控股兰州佛慈制药厂 100%的股

份，是公司实际控制人。 

 公司浓缩丸增长迅速，储备品种有较大空间 

公司主要生产和销售浓缩丸系列产品，2008-2010 年收入复合增长率为

9.46%，我们预计在募投项目解决产能问题后公司收入增速将跃升至 15%以

上。公司业务中六味地黄丸占比在 30%以上，2010 年收入已超 1 亿，过去三

年复合增长率约为 18%，我们预计未来仍将保持近 20%的增速；二线品种中

预计参茸固本还少丸有望成为下一个六味地黄丸，前十个月在很少做营销推

广的情况下已经实现了 1300 万收入；而在募投达产后公司也将有能力充分挖

掘其余小品种的市场价值。此外我们预计公司将于明年推出面向处方药市场

的创新中药“益气通痹胶囊”，分享冠心病这一大病种的巨大市场。 

 公司具备丰富的生产批文和药材资源，以及领先行业的国际化水平 

公司拥有 462 个中药生产批文，其中 OTC 类 191 个、处方药类 271 个，目

前常年生产的有 152 种，丰富的生产批文使公司在应对不同区域、不同竞争

对手时选择主推品种游刃有余。而公司身处甘肃具备得天独厚的药材资源优

势，一方面支持公司产能扩张后的原材料供应、另一方面也有力地抵御了中

药材价格波动对公司的影响。此外值得关注的是，公司是目前国内第一家中

药产品通过欧盟药品预评估并正式受理的企业，很可能明年能够通过，届时

相关产品将在欧盟获得“药物”的合法身份，预计会对国内中药出口业务带

来积极影响。 

 募集资金项目分析 

公司本次拟向社会公众发行 2,020 万股普通股，占发行后总股本的比例为

25.00%。本次发行募集资金主要用于扩大浓缩丸生产规模技术改造一期项

目。 

 风险提示 

中药材价格波动的风险、开发处方药市场的营销风险等。 
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财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 262 303 352 416 

同比(%) 13% 15% 16% 18%

归属母公司净利润 51 37 49 61 

同比(%) 42% -28% 34% 24%

毛利率(%) 36.2% 38.2% 38.9% 39.8%

ROE(%) 15.7% 5.5% 6.9% 7.9%

每股收益(元) 0.63 0.45 0.61 0.76 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1 合理价格区间为 15.86-17.69 元 

根据我们的盈利预测，公司 2011、2012、2013 年实现摊薄后每股收益为 0.45 元、0.61 元、0.76

元，以 2012 年的预测市盈率 26-29 倍计，对应合理价格区间为 15.86-17.69 元。 

表 1：可比公司估值 

简称 

 

股价 

(10/14) 

每股收益（元） 市盈率 

10A 11E 12E 13E 10A 11E 12E 13E 

同仁堂 15.69 0.66 0.33 0.41 0.51 23.81 46.99 37.95 31.00 

太安堂 23.32 0.65 0.70 0.85 1.06 35.88 33.31 27.47 22.03 

广州药业 13.14 0.33 0.40 0.50 0.62 39.94 32.78 26.24 21.19 

千金药业 11.40 0.28 0.36 0.48 0.60 40.23 31.34 23.61 19.00 

江中药业 28.69 0.88 0.79 1.11 1.41 32.50 36.55 25.93 20.36 

以岭药业 38.65 0.94 1.04 1.34 1.72 41.12 37.29 28.89 22.43 

行业平均   36.38 28.35 22.67 

中值   34.93 26.85 21.61 

资料来源：WIND，东方证券研究所 

2 盈利预测 

主要假设： 

 预计浓缩丸产能逐步释放； 

 预计随着中药材降价，毛利率逐步上升； 

 我们的盈利预测中不包括营业外收支； 

 预计所得税费用维持 15%。 

表 2：公司销售收入分类别预测表 

2009 2010 2011E 2012E 2013E 

六味地黄丸 收入 74.88 100.01 120.01 144.02 172.82

增速 33.56% 20.00% 20.00% 20.00%

毛利率 55.81% 53.19% 53.39% 53.39% 53.39%

逍遥丸 收入 16.83 13.72 16.46 19.75 23.70

增速 -18.50% 20.00% 20.00% 20.00%
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毛利率 32.56% 31.80% 32.00% 32.00% 32.00%

桂附地黄丸 收入 6.27 10.11 12.13 14.56 17.47

增速 61.22% 20.00% 20.00% 20.00%

毛利率 55.06% 52.62% 52.40% 52.40% 52.40%

知柏地黄丸 收入 7.01 9.94 11.93 14.32 17.18

增速 41.87% 20.00% 20.00% 20.00%

毛利率 54.83% 51.42% 52.00% 52.00% 52.00%

参茸固本还少丸 收入 8.76 9.89 11.86 14.23 17.08

增速 12.84% 20.00% 20.00% 20.00%

毛利率 53.67% 60.67% 64.93% 64.93% 64.93%

益气通痹胶囊 收入 1.00 10.00

增速 
 900.00%

毛利率 50.00% 50.00%

其他 收入 118.46 118.74 130.62 143.68 158.05

增速 0.24% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 24.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%

合计 收入 232.21 262.41 303.01 351.55 416.30

增速 13.00% 15.47% 16.02% 18.42%

毛利率 37.91% 36.17% 38.19% 38.90% 39.79%

资料来源：公司招股书，东方证券研究所 



 

 6

佛慈制药新股定价报告 —— “中药西制”鼻祖,资本助力发展

根据以上假设，我们预计 2011-2013 年公司实现归属于母公司股东的净利润为 0.37 亿元、0.49 亿

元、0.61 亿元，同比增长-28.3%、33.6%、24.4%，实现每股收益 0.45 元、0.61 元、0.76 元。 

表 3：公司盈利预测表 

利润表   单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 262 303 352  416 

营业成本 167 187 215  251 

营业税金及附加 3 4 4  5 

营业费用 35 41 49  58 

管理费用 19 26 26  31 

财务费用 4 0 -3  -3 

资产减值损失 2 2 2  2 

公允价值变动收益 0 0 0  0 

投资净收益 0 0 0  0 

营业利润 32 43 58  72 

营业外收入 24 0 0  0 

营业外支出 0 0 0  0 

利润总额 56 43 58  72 

所得税 4 6 9  11 

净利润 51 37 49  61 

少数股东损益 0 0 0  0 

归属于母公司净利润 51 37 49  61 

EBITDA 35 55 73  90 

EPS（元） 0.63 0.45 0.61  0.76 

资料来源：东方证券研究所 

 

3 公司简介 

3.1 “中药西制”鼻祖 

1929 年公司成立于上海，1956 年西迁至甘肃兰州，主业为中成药的研发、制造和销售，拥有 10

种剂型、462 个药品生产批号。目前常年生产 152 种产品，以浓缩丸剂型为主，主要包括六味地

黄丸、参茸固本还少丸、逍遥丸、桂附地黄丸等近 20 个产品，这些产品占公司收入比例在 70%以

上。公司产品还远销 20 多个国家和地区，目前公司是国内第一家中药产品通过欧盟药品预评估并

正式受理的企业，很可能明年能够通过，届时相关产品将在欧盟获得“药物”的合法身份，预计会

对国内中药出口业务带来积极影响。经过 80 多年发展，公司积累了丰富的中成药研发和生产经验，

在中药现代化和国际化领域走在行业前列。 
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图 1：公司股权结构图 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股书，东方证券研究所（注：兰州佛光制药有限公司资产已被公司收购，正在办理注销手续） 

公司近三年主营业务未发生变化，由于产能限制，公司收入的复合增长率仅为 9.46%。浓缩丸产

能尽量用于满足六味地黄丸等明星产品，所以六味地黄丸过去三年的复合增长率仍能保持18.11%，

尤其是 2010 年同比增长蹿升到 33.56%。我们认为随着募投项目对产能的补充，公司将继续保持

六味地黄丸，包括参茸固本还少丸等二线产品的产能，并且有余力挖掘其他小产品的市场价值，届

时公司总体增长将上升至 20%左右。 

3.2 公司实际控制人为兰州市国资委 

发行人的控股股东为兰州佛慈制药厂，占有公司发行前股份总数的 97.52%、发行后股份总数的

25.00%，兰州市国资委控股兰州佛慈制药厂 100%的股份，是公司实际控制人。 

表 4：公司 IPO 前后股本变化 

股东 
发行前股本结构 发行后股本结构 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 

兰州佛慈制药厂 5,908 97.52 5,706 70.64 

兰州大得利 100 1.65 100 1.24 

甘肃兰洁 50 0.83 50 0.62 

社保基金 0 0 202 2.50 

社会公众股 0 0 2,020 25.00 

合计 6,058 100.00 8,078 100.00 

资料来源：公司招股书，东方证券研究所 

 

 

兰州佛慈制药厂

兰州市国资委

兰州大得利 社保基金

佛慈制药

(002644)

兰州佛光制药
有限公司

100%

70.64% 1.24% 2.50%

甘肃兰洁

0.62%

社会公众股

25.00%

75.00%
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4 业务和产品分析 

公司主要生产和销售中成药，包括六味地黄丸、逍遥丸、桂附地黄丸、知柏地黄丸、香砂养胃丸、

杞菊地黄丸、补中益气丸、参茸固本还少丸、归脾丸、天王补心丸、明目地黄丸、耳聋左慈丸、保

和丸、藿香正气丸、安神补心丸、当归丸、健脾丸等系列。 

图 2：2010 年收入构成 图 3：2010 年毛利构成 
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56.04%

4.59%

5.60%

5.39%

6.32%

2.52%

5.24%

2.14%
0.94%

0.14%
3.40%

2.81%
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1.36%

0.81%
0.30%

1.47%
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桂附地黄丸

知柏地黄丸
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资料来源：公司招股书、东方证券研究所 资料来源：公司招股书、东方证券研究所 

公司主业集中于中成药的生产和销售，按照剂型主要包括浓缩丸、片剂、颗粒剂、胶囊剂、大蜜丸

和浓缩粉。凭借六味地黄丸等产品，浓缩丸剂型的占比一直在 80%以上。 

图 4：公司近年分业务收入 图 5：公司近年利润增速 
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资料来源：公司招股书、东方证券研究所 资料来源：公司招股书、东方证券研究所 

公司近三年净利润增速很快，但由于 2009 年有 1422 万营业外收入、2010 年有 2421 万营业外收

入，造成数据变动较大。如果剔除此因素影响，公司营业利润的复合增长率为 12.66%，略高于收

入复合增长。虽然这几年公司产品价格略有下降，但是公司通过良好的费用管理，提升了运营效率，

使得营业利润增速超过收入增速。 

 

 

CAGR=12.66% 

CAGR=53.99% 



 

 9

佛慈制药新股定价报告 —— “中药西制”鼻祖,资本助力发展

 六味地黄丸 

佛慈六味地黄丸于 1996 年被国家中医药管理局评为“中国中药名牌产品”，2003 年被世界中医

药学会确定为“重点推广产品”。功能主治为滋阴补肾，功效良好，在多地 OTC 市场的排名中位

居前列。在报告期内价格略有下降但销量上升，公司将浓缩丸有限的产能有限供应此明星产品，所

以收入从 2008 年的 7,169.53 万元增加到 2010 年的 10,001.18 万元，复合增长率达到 18.11%。

我们预计 2011 年六味地黄丸收入很可能达到 1.2 亿元，同比增速在 20%左右。 

图 6：报告期内六味地黄丸销量与单价 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股书，东方证券研究所 

公司主导剂型浓缩丸的现有年生产能力为 65 亿粒，虽然公司将产能优先供应六味地黄丸，但是过

去几年六味地黄丸的产销率依然接近 100%。所以我们认为在募投项目达产、将产能扩大到 120

亿粒后，公司将有能力进一步提高六味地黄丸的生产能力，我们预计未来几年六味地黄丸的收入增

速在 20%左右。 

表 5：报告期内代表浓缩丸剂型产品产销率 

产品 项目 2008 年度 2009 年度 2010 年度 2011 年 1-6 月

六味地黄丸 产量（亿粒） 16.37 19.42 21.87 10.25

 销量（亿粒） 16.17 18.74 21.92 9.87

 产销率（%） 98.78 96.50 100.23 96.29

逍遥丸 产量（亿粒） 5.19 5.14 4.94 2.99

 销量（亿粒） 5.10 5.58 4.98 2.98

 产销率（%） 98.27 108.56 100.81 99.67

桂附地黄丸 产量（亿粒） 1.80 1.63 2.42 1.20

 销量（亿粒） 1.68 1.55 2.18 1.09

 产销率（%） 93.33 95.10 90.08 90.83

资料来源：公司招股书，东方证券研究所 
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 参茸固本还少丸——下一个“六味地黄丸” 

公司近年在甘肃和陕西市场推出参茸固本还少丸，在未做较大营销推广的情况下，销量大幅上升，

已经进入一线品种。参茸固本还少丸在公司产品中价格相对最高，毛利率也最高，我们预计公司会

进一步推向其他市场、并做适当营销，预计将成为下一个“六味地黄丸”。 

图 7：报告期内参茸固本还少丸销量与单价 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股书，东方证券研究所 

与公司其他产品相比，参茸固本还少丸销量增幅惊人。（2008 年因无同比数据，假设为 0） 

图 8：公司主要产品销量增长率对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股书，东方证券研究所 

 益气通痹胶囊——未来的重磅药 

公司目前约 95%以上的收入来自 OTC，而面对处方药这一巨大的市场，公司预计将于明年推出益

气通痹胶囊。该产品主要用于气虚血瘀型胸痹心痛（冠心病心绞痛），将成为心血管中成药中又一

新生力量。根据目前的临床试验结果，益气通痹胶囊与对照品种相比有明显的优势，由于中药治疗

冠心病市场广阔，我们相信这一产品将有很好的发展。 
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表 6：公司主要在研产品和技术 

项目 进展 备注 

益气通痹胶囊 进行Ⅲ临床试验 临床结果良好 

慈菇消脂丸 完成基础研究 治疗脂肪肝的中药新药 

苁黄补肾片（薄膜衣片） 申请注册 安全性获认可 

无糖型“小儿感冒颗粒剂” 申请注册 

浓缩当归丸欧盟国际合作研究与开发 实施中 

甘麦大枣茶 中试 

资料来源：公司招股书，东方证券研究所 

 

5 公司的竞争力  

 数量众多的生产批文 

公司拥有 462 个中药生产批文，其中 OTC 类 191 个、处方药类 271 个，目前常年生产的有 152

种，对于各省的药品招标，发行人可以根据各地基本药物和医保药物招标的具体情况，有选择地进

行投标。主要选择独家品种和优质优价产品参与投标，以此来保证参与招标的产品也具有较好的效

益。 

 丰富的药材资源 

公司身处甘肃，具备得天独厚的药材资源优势，中药材、尤其是当归、党参、黄（红）芪、大黄、

柴胡、板蓝根等道地大宗中药材的资源非常丰富，均占据全国产量的 50%以上。公司预计将在漳

县药园区大草滩乡建立 500 亩优质当归种苗繁育基地以及 1 万亩符合GAP 标准的当归标准化生产

基地，预计未来交易当归将成为公司的一项新业务。药材资源一方面支持公司产能扩张后原材料的

投入、另一方面也有力地抵御了中药材价格波动对公司的影响。 

 领先行业的国际化水平 

此外值得关注的是，公司是目前国内第一家中药产品通过欧盟药品预评估并正式受理的企业，很可

能明年能够通过，届时相关产品将在欧盟获得“药物”的合法身份，预计会对国内中药出口业务带

来积极影响。 

6 募集资金项目分析 

公司本次拟向社会公众发行 2,020 万股普通股，占发行后总股本的比例为 25.00 %。本次发行募集

资金全部用于公司主营业务相关的项目，具体项目如下： 

表 7：公司募集资金项目情况 

项目名称 
预计投资总额

（万元）

固定资产投资 

(万元) 

固定资产投

入第一年

固定资产投

入第二年

扩大浓缩丸生产规模技术改造一期项目 24,540.62 23,637.62 13,532.54 10,105.08

资料来源：公司招股书、东方证券研究所 
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募投项目将增加公司浓缩丸的生产能力，产能从目前的 65 亿粒扩大到 120 亿粒，其中：六味地黄

丸约 45 亿粒（37.50%），逍遥丸 12 亿粒（10%），杞菊地黄丸、桂附地黄丸、知柏地黄丸个 7

亿粒（17.5%），明目地黄丸 5 亿粒（4%），香砂养胃丸、补中益气丸、保和丸各 4 亿粒（10%），

归脾丸、藿香正气丸、浓缩当归丸、安神补心丸、耳聋左慈丸各 3 亿粒（12.5%），天王补心丸、

健脾丸、柏子滋心丸、香砂六君丸各 2 亿粒（7%），附子理中丸、金锁固精丸各 1 亿粒（1.5%）。 

7 风险提示 

中药材价格波动的风险 

公司产品原材料大多为中药材，若药材价格波动将导致公司毛利率水平波动，影响盈利能力。预计

公司将通过自己的中药材基地，结合多年经营而对中药材价格产生的认识，尽量避免此类风险。 

开发处方药市场的营销风险 

公司原有优势和经验都在 OTC 市场，但是预计明年将推出处方药益气通痹胶囊，虽然中药治疗冠

心病药物市场的前景广阔，但是公司此前并没有证明其有能力做好处方药市场，所以存在一定的营

销风险。预计公司将通过营销模式的转变、专业人士的介入等方法降低此类风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

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 227 400 348 412 营业收入 262 303 352 416 
  现金 68 217 137 163 营业成本 167 187 215 251 
  应收账款 62 76 88 104 营业税金及附加 3 4 4 5 
  其它应收款 4 5 6 7 营业费用 35 41 49 58 
  预付账款 5 6 6 8 管理费用 19 26 26 31 
  存货 86 94 107 125 财务费用 4 0 -3 -3 
  其他 2 3 4 4 资产减值损失 2 2 2 2 
非流动资产 229 352 435 434 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 
  固定资产 140 270 357 358 营业利润 32 43 58 72 
  无形资产 72 72 71 71 营业外收入 24 0 0 0 
  其他 17 10 7 4 营业外支出 0 0 0 0 
资产总计 456 752 783 846 利润总额 56 43 58 72 
流动负债 116 84 66 76 所得税 4 6 9 11 
  短期借款 46 25 0 0 净利润 51 37 49 61 
  应付账款 30 34 39 45 少数股东损益 0 0 0 0 
  其他 41 26 27 31 归属于母公司净利润 51 37 49 61 
非流动负债 13 2 2 2 EBITDA 35 55 73 90 
  长期借款 2 2 2 2 EPS（元） 0.63 0.45 0.61 0.76 
  其他 11 0 -0 -0 
负债合计 130 86 68 78 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 61 81 81 81 成长能力

  资本公积 22 305 305 305 营业收入 13.0% 15.5% 16.0% 18.4%
  留存收益 244 280 329 382 营业利润 17.0% 36.5% 33.6% 24.4%
归属母公司股东权益合计 326 666 715 768 归属于母公司净利润 41.8% -28.3% 33.6% 24.4%
负债和股东权益 456 752 783 846 获利能力

 毛利率 36.2% 38.2% 38.9% 39.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率 43.3% 19.5% 12.1% 14.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 15.7% 5.5% 6.9% 7.9%
经营活动现金流 56 3 43 53 ROIC 11.3% 9.0% 9.4% 11.3%
  净利润 51 37 49 61 偿债能力

  折旧摊销 0 12 18 21 资产负债率 28.4% 11.5% 8.6% 9.2%
  财务费用 4 0 -3 -3 净负债比率

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.95 4.75 5.31 5.44 
营运资金变动 0 -43 -21 -26 速动比率 1.21 3.64 3.67 3.79 
  其它 1 -3 0 0 营运能力

投资活动现金流 -6 -136 -101 -21 总资产周转率 0.60 0.50 0.46 0.51 
  资本支出 22 135 100 20 应收账款周转率 3 4 4 4 
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 4.92 5.92 5.94 5.98 
  其他 16 -1 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1 282 -22 -5 每股收益 0.63 0.45 0.61 0.76 
  短期借款 0 -21 -25 0 每股经营现金流 0.70 0.03 0.53 0.66 
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 4.04 8.25 8.85 9.51 
  普通股增加 0 20 0 0 估值比率

  资本公积增加 22 283 0 0 P/E

  其他 -23 -0 3 -5 P/B

现金净增加额 49 149 -80 27 EV/EBITDA

 

资料来源：东方证券研究所 
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目标价格等信息不再有效。 
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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
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