
 

 
 

佛慈制药（002644） 

立足西北地区的中华老字号 

公司是中华老字号之一，立足西北，收入增长稳定在 10%左右。我们预计公司拳

头产品六味地黄丸和新产品参茸固本还少丸稳定增长。我们认为公司海外市场业务是

亮点，未来增速可能会超过公司整体增速。 
主要财务数据及预测 
  2010 2011E 2012E 2013E

净利润增速（%） 41.76 -20.97  19.51 17.69 

净资产收益率（%） 15.70 6.04  6.74 7.35 

每股经营现金流（元/股） 0.70 -0.13  0.28 0.49 

摊薄 EPS（元/股） 0.63 0.50  0.60 0.71 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所  注：每股收益按摊薄后股本计算 
 

 公司历史悠久，是中华老字号之一。公司 2006 年被国家商务部首批认定为“中华老

字号”企业，通过日本厚生省 GMP 认定，主营业务为中成药的研发、制造和销售，

目前拥有 462 个药品生产批准文号，产品剂型以浓缩丸为主。兰州市国资委是公司

控股股东，拥有公司 97.52%的股权（本次发行前）。 
 
 海外市场增速较高，是公司亮点。公司主导产品经过 80 多年的临床应用和使用，

根据最新的《欧盟草药药品法案》规定，只有在原产地使用 30 年以上，在欧盟成

员国内至少使用 15 年的传统草药，才允许采用传统草药简化申请的途径来获取药

品的合法地位。我们认为使用历史较长的产品无疑受该法案影响的幅度较小，在其

他产品受限的同时，公司出口收入增速可能会提高。 
 
 老产品六味地黄丸稳定增长，新产品参茸固本还少丸竞争激烈，新产品的推广有望

提升综合毛利率。六味地黄丸是公司拳头产品，占收入比重约为 35%，主要竞争对

手有同仁堂、九芝堂等，我们预计未来保持稳步增长的可能性较大。参茸固本还少

丸属于补肾助阳类药物，我们估计目前同类产品西药（万艾可、希爱力、艾力达）

占据的市场份额约为 75%左右，且均可在零售终端购买，参茸固本还少丸为处方药，

市场竞争较为激烈。参茸固本还少丸相比公司其他产品毛利率较高，大力推广有望

提升公司综合毛利率。 
 
 募投项目扩大产能，新增产能约 85%。公司本次发行 2020 万股，用于扩大浓缩丸

生产规模，发行后总股本为 8078 万股。公司目前浓缩丸产能 65 亿粒，产能利用率

超过 100%，募投项目新增产能 55 亿粒，新增产能约 85%。 
 
 建议“谨慎申购”。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为：0.50 元、0.60 元、0.71

元。根据可比公司估值，考虑到公司老字号品牌价值，我们给予 2012 年 22-27 倍

PE，合理股价为 13.20-16.20 元，公司发行价为 16 元，建议“谨慎申购”。 
 
 主要不确定因素。(1)公司新产品推广不成功的风险；(2)发改委降低公司主要产品最

高零售价的风险；（3）公司海外收入比重较大，存在汇率风险。 
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1.公司是“中药老字号”之一 

公司前身是创建于 1929 年的“佛慈大药厂股份有限公司”，定址上海，取“我佛慈悲，

药物普救众生”之意，命名“佛慈”厂名，取佛光普照之意，命名了“佛光”商标。1956 年为

支援大西北建设，迁址兰州。2006 年被国家商务部首批认定为“中华老字号”企业，通过

日本厚生省 GMP 认定。公司主营业务为中成药的研发、制造和销售，目前拥有 462 个

药品生产批准文号，产品剂型以浓缩丸为主。兰州市国资委是公司控股股东，拥有公司

97.52%的股权（本次发行前）。公司本次发行 2020 万股，用于扩大浓缩丸生产规模，

发行后总股本为 8078 万股。 

图 1 公司股权结构 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

兰州佛慈制药厂 

1.65% 

100% 

兰州大得利生物化学制药（厂）有限公司 甘肃省兰洁药用制瓶有限公司 

0.83%97.52%

兰州佛慈制药股份有限公司 

兰州市国有资产监督管理委员会 

公司收入稳定增长，受 2009 年 1422 万营业外收入和 2010 年 2421 万营业外收入

影响，公司 2009 年和 2010 年净利润增速大幅超过收入增速。 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

图 2 公司收入及增速 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2008 2009 2010 2011E

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%收入（万元，左轴） 收入增速（右轴）

资料来源：招股说明书，海通证券研究所  

图 3 公司净利润及增速 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所  
 

2.中药行业运行良好，拥有产品资源的公司竞争力更强 

2.1 中药子行业 2011 年 1-8 月收入增速高于整体医药制造业 

根据 CEIC 统计数据，中成药制造业收入占医药制造业收入比重约为 20%，2011
年 1-8 月收入增速高于整体医药制造业。 
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图 4 中成药制造业占医药制造业收入比重 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

图 5 收入同比增速（中成药制造业 VS 医药制造业） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

2.2 随着药品审批难度的加大，拥有品种优势的企业竞争力更强 

自 2007 年《药品注册管理办法》实施以来，药品供给端主要有两个趋势：（1）由

于换剂型和仿制药审批时间的延长，药品新批文数量大幅减少。2010 年新药证书和生

产批件只有 58 件，相比 2006 年的 1803 个少很多；仿制药 657 件，也远少于 2006 年

的 5958 件。这说明药品的质量在改善，这些产品可能会成为医药行业增长的新生力量。

（2）企业数量也回落至新医改元年 2009 年之前的水平，甚至低于 2006 年。当初新医

改政策出台后，企业纷纷幻想着“蛋糕”，但是可能新进入者最终还是没有吃到蛋糕，一

切又回到了从前。这说明目前医药行业对新进入者的壁垒较高，而且集中度在提高。 

表 1 2006-2010 年 SFDA 批准的药品/器械注册申请及企业数量等 

 2006 2007 2008 2009 2010

新药注册生产申请（件） 1803 176 270 164 58

仿制药生产申请（件） 5958 1826 1623 657

进口药品（件） 360 183 329 489 183

医疗器械（件） 20133 15792 5774 6147 7151

原料药和制剂企业数量（家） 4682 4682 4749 4881 4678

批准广告（药品+器械+保健品） 41619 40952 37832 41005 37790
 

资料来源：SFDA，海通证券研究所 

 

3.公司品种丰富，海外市场是亮点 

3.1 公司品种丰富，拳头产品六味地黄丸稳步增长 

公司主要产品为六味地黄丸、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、健脾丸等系列中成药。 

公司产品中 OTC 产品 191 个，处方药 271 个，列入国家医保目录的品种 186 种，

10 个独家品种，六味地黄丸、香砂养胃丸、杞菊地黄丸、桂附地黄丸等 4 种产品为优质

优价产品，拥有定眩丸、参茸固本还少丸 2 个国家二级中药保护品种。 

六味地黄丸是公司拳头产品，占收入比重约为 35%，主要竞争对手有同仁堂、九芝

堂等。我们预计未来保持稳步增长的可能性较大。 
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表 2 公司主要产品 

序号 药品名称 
2011 年 1-6 月

收入占比（%） 
功能主治 

1 六味地黄丸 35.67 滋阴补肾。用于肾阴亏损，头晕耳鸣，腰膝酸软，骨蒸潮热，盗汗遗精，消渴。 

2 逍遥丸 7.90 疏肝健脾，养血调经。用于肝气不舒，胸胁胀痛，头晕目眩，食欲减退，月经不调。 

3 桂附地黄丸 3.39 温补肾阳。用于肾阳不足，腰膝酸冷，肢体浮肿，小便不利或反多，痰饮喘咳，消渴。 

4 知柏地黄丸 3.45 滋阴降火。用于阴虚火旺，潮热盗汗，口干咽痛，耳鸣遗精，小便短赤。 

5 参茸固本还少丸 1.77 补肾助阳，益气固体，填精止遗，强筋健骨。 

6 香砂养胃丸 4.82 温中和胃。用于不思饮食，呕吐酸水，胃脘满闷，四肢倦怠。 

7 杞菊地黄丸 3.54 滋肾养肝。用于肝肾阴亏，眩晕耳鸣，羞明畏光，迎风流泪，视物昏花。 

8 补中益气丸 3.37 补中益气，升阳举陷。用于脾胃虚弱，中气下陷，体倦乏力，食少腹胀，久泻、脱肛、子宫脱垂。

9 归脾丸 3.81 
益气健脾，养血安神。用于心脾两虚，气短心悸，失眠多梦，头昏头晕，肢倦乏力，食欲不振，

崩漏便血。 

10 天王补心丸 2.30 滋阴，养血，补心安神。用于心阴不足，心悸健忘，失眠多梦，大便干燥。 

11 明目地黄丸 2.66 滋肾，养肝，明目。用于肝肾阴虚，目涩畏光，视物模糊，迎风流泪。 

12 耳聋左慈丸 2.64 滋肾平肝。用于肝肾阴虚，耳鸣耳聋，头晕目眩。 

13 保和丸 2.25 消食导滞和胃。用于食积停滞，脘腹胀满，嗳腐吞酸，不欲饮食。 

14 藿香正气丸 2.02 解表化湿，理气和中。用于外感风寒，内伤湿滞，头痛昏重，胸膈痞闷，脘腹胀痛，呕吐泄泻。

15 安神补心丸 2.15 养心安神。用于心血不足、虚火内扰所致的心悸失眠、头晕耳鸣。 

16 当归丸 1.74 养血活血，调经止痛。用于血虚所致的月经不调，经来腹痛。 

17 健脾丸 1.75 健脾开胃。用于脾胃虚弱，脘腹胀满，食少便溏。 

合计  85.22  
 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

3.2 公司立足于西北，华东、华南、海外市场可能是新的增长点 

公司的产品销售区域国内主要为以甘肃、陕西、新疆、宁夏为主的西北地区，占比

超过 60%；华东、海外市场、华南为其次。由于同仁堂长期耕耘华北地区，公司华北地

区收入占比较少。公司立足于西北，未来华东、华南等地区可能是新的增长点，但是面

临的竞争也比较激烈。 

图 6 公司国内收入按地区分类 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

公司产品历史悠久，受《欧盟草药药品法案》影响，我们预计出口增速可能会高于

整体增速。公司主导产品经过 80 多年的临床应用和使用，疗效和安全性等得到了 20 多

个国家和地区广大患者的广泛认同。佛慈品牌的中成药于 1931 年即出口至东南亚、日
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本等地，是我国最早出口中成药的企业之一。根据最新的《欧盟草药药品法案》规定，

只有在原产地使用 30 年以上，在欧盟成员国内至少使用 15 年的传统草药，才允许采用

传统草药简化申请的途径来获取药品的合法地位。我们认为使用历史较长的产品无疑受

该法案影响的幅度较小，在其他产品受限的同时，公司出口收入增速可能会提高，甚至

会高于国内收入增速。 

图 7 公司海外市场收入及增速 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

3.3 新产品竞争激烈，大力推广有望提升公司综合毛利率 

公司拳头产品六味地黄丸不是独家产品，毛利率相对不高，新产品参茸固本还少丸

占公司收入比重的提高能够提升公司综合毛利率。 

图 8 公司部分产品毛利率 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

参茸固本还少丸主要功效为：补肾助阳，益气固体，填精止遗，强筋健骨。在 1998
年辉瑞万艾可进入中国以来，国内一般将肾虚、肾亏和 ED 联系起来，相当长时间内中

成药占据领先地位。随着万艾可、希爱力、艾力达进入国内市场，其他产品市场份额下

降幅度较大，化学药占据主导地位。我们估计目前万艾可、希爱力、艾力达占据的市场

份额约为 75%左右，均可在零售终端购买，公司的参茸固本还少丸为处方药，所以我们

认为公司新产品面临的市场竞争较为激烈。 

在研产品中，益气通痹胶囊已通过 II 期临床，属于心脑血管类药物，短期无法贡献

业绩。 
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4.募投项目扩大产能，新增产能约 85% 

公司本次发行 2020 万股，用于扩大浓缩丸生产规模，发行后总股本为 8078 万股。

公司目前浓缩丸产能 65 亿粒，产能利用率超过 100%，募投项目新增产能 55 亿粒，新

增产能约 85%。 

表 3 公司募投项目（万元） 

固定资产投入计划 
投资项目 投资总额 固定资产投资 

第一年 第二年 

扩大浓缩丸生产规模技术改造一期项目 24540.62 23637.62 13532.54 10105.08 
 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

 

表 4 公司产能利用率 

剂型 年度 年产能 产量 产能利用率（%） 

2011 年 1-6 月 32.5 亿粒（半年） 36.23 亿粒 111.48 

2010 年 65.00 亿粒 68.12 亿粒 104.8 

2009 年 65.00 亿粒 59.76 亿粒 91.94 
浓缩丸 

2008 年 56.00 亿粒 57.00 亿粒 101.79 
 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

 

5.合理价值区间：13.20-16.20 元，建议“谨慎申购” 

根据以上分析及下表假设，我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为：0.50 元、0.60
元、0.71 元。根据可比公司估值，考虑到公司老字号品牌价值，我们给予 2012 年 22-27
倍 PE，合理股价为 13.20-16.20 元，公司发行价为 16 元，建议“谨慎申购”。 

表 5 公司收入分类别预测 

  2010 2011E 2012E 2013E

六味地黄丸 收入（百万元） 100.01 115.01  132.27 152.11 

 同比（％） 33.56 15.00  15.00 15.00 

 毛利率（％） 53.19 54.26  54.42 53.96 

参茸固本还少丸  收入（百万元） 9.89 12.85  15.42 18.50 

 同比（％） 12.84 30.00  20.00 20.00 

 毛利率（％） 68.08 65.00  65.00 65.00 

益气通痹胶囊 收入（百万元） 0.00 0.00  2.00 8.00 

 同比（％） 0.00 0.00  0.00 40.00 

 毛利率（％） 0.00 0.00  65.00 68.00 

其他 收入（百万元） 152.50 157.08  161.79 166.64 

 同比（％） 2.65 3.00  3.00 3.00 

 毛利率（％） 23.43 24.00  26.00 28.00  
资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
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表 6 可比公司估值 

EPS（元/股） PE 
公司 

收盘价（元） 
（12 月 12 日） 2011E 2012E 2011E 2012E 

九芝堂 11.68 0.78 0.57 14.92 20.45 

同仁堂 15.18 0.34 0.43 44.41 35.10 

精华制药 24.08 0.56 0.74 42.75 32.54 

三精制药 10.90 0.70 0.80 15.57 13.62 

桂林三金 14.88 0.51 0.64 29.13 23.33 

    29.35 25.01  
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

6.主要不确定因素 

(1)公司新产品推广不成功的风险；(2)发改委降低公司主要产品最高零售价的风险；

（3）公司海外收入比重较大，存在汇率风险。 
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财务报表分析和预测 
 
价值评估（倍） 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

P/E 25.22  31.97  26.65  22.51 营业收入 262  285  311 345 

P/B 2.83  1.59  1.52  1.44 营业成本 167  176  186 199 

P/S 4.93  4.54  4.15  3.74 销售费用 35  39  47 52 

EV/EBITDA 20.13  28.26  24.38  19.60 管理费用 19  26  28 31 

     财务费用 4  -3  -5 -3 

偿债能力指标 2010 2011E 2012E 2013E 投资收益 0  0  0 0 

负债权益比率 0.40  0.22  0.19  0.16 营业利润 32  43  52 62 

借款/股东权益 0.15  0.11  0.10  0.09 EBIT 59  42  49 61 

已获利息倍数 16.44  -14.67  -9.60  -22.96 折旧摊销 11  9  10 11 

流动比率 1.95  4.36  4.10  4.06 EBITDA 71  51  58 72 

速动比率 1.17  3.53  3.11  2.85 利润总额 56  45  54 64 

现金比率 1.12  3.47  3.02  2.76 所得税 4  4  5 6 

     少数股东损益 0  0  0 0 

盈利能力指标（%） 2010 2011E 2012E 2013E 归属母公司的净利润 51  40  49 57 

毛利率 36.17  38.06  40.25  42.35 每股收益（元） 0.63  0.50  0.60 0.71 

息税摊销折旧利润率 26.93  17.85  18.77  20.93    

净利润率 19.53  14.19  15.57  16.63    

净资产收益率 15.70  6.04  6.75  7.40 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

资产回报率 11.23  4.96  5.70  6.38 现金及现金等价物 70  368  268 207 

投资回报率 - - - - 应收款项 62  91  97 100 

     存货 86  97  100 106 

经营效率指标 2010 2011E 2012E 2013E 流动资产 227  572  492 446 

应收帐款周转率 4.23  3.73  3.32  3.51 固定资产 152  163  278 369 

存货周转率 1.96  1.94  1.89  1.93 总资产 456  815  852 899 

总资产周转率 0.58  0.45  0.37  0.39 应付帐款 30  45  43 44 

固定资产周转率 1.73  1.88  1.91  1.56 长期借款 2  2  2 2 

     总负债 130  145  133 123 

盈利增长（%） 2010 2011E 2012E 2013E 少数股东权益 0  0  0 0 

营业收入增长率 13.00  8.59  9.31  10.84 股东权益 107  1226  1379 1609 

营业利润增长率 16.98  36.09  20.83  18.99 付息负债 48  73  73 73 

EBIT 增长率 37.41  -29.10  16.07  25.21 每股净资产（元） 5.65  10.08  10.54 11.13 

EBITDA 增长率 26.99  -28.02  14.96  23.57    

净利润增长率 41.76  -21.10  19.98  18.35 现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

     净利润 51  15  40 49 

     折旧摊销 11  9  10 11 

     营运资金变动 11  -57  -31 -26 

     经营活动现金流 56  -10  23 40 

     固定资产投资 22  20  124 101 

     无形资产投资 0  0  3 3 

     资本支出 22  20  127 104 

     投资活动现金流 -6  -23  -127 -104 

     公司自由现金流 44  27  -74 -38 

     股权自由现金流 41  29  -69 -36 

     债务变化 0  25  0 0 

     股票发行 0  0  0 0 

     融资活动现金流 -1  331  5 3 

     现金净流量 49  297  -100 -62 

     每股经营现金流（元） 0.70  -0.13  0.28 0.49 

             

资料来源：招股说明书，海通证券研究所           注：每股指标按摊薄后计算，估值指标按 16 元的发行价计算 
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张瑞（021）23219634zr6056@htsec.com 
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家电行业 
陈子仪（021）23219244chenzy@htsec.com 联系
人 
孔维娜（021）23219223kongwn@htsec.com 

建筑建材行业 
联系人 
赵健（021）23219472zhaoj@htsec.com 
 

电力设备及新能源行业 
张浩（021）23219383zhangh@htsec.com 
牛品（021）23219390np6307@htsec.com 
联系人 
房青（021）23219692fangq@htsec.com 
徐柏乔（021）23219171xbq6583@htsec.com 

公用事业 
陆凤鸣（021）23219415lufm@htsec.com 
联系人 
汤砚卿（021）23219768tyq6066@htsec.com 

银行业 
联系人 
刘瑞（021）23219635lr6185@htsec.com 
汤婧（021）23219809tj6639@htsec.com 

社会服务业 
林周勇（021）23219389lzy6050@htsec.com 
联系人 
胡宇飞（021）23219810hyf6699@htsec.com 

房地产业 
涂力磊（021）23219747tll5535@htsec.com 
谢盐（021）23219436xiey@htsec.com 
联系人 
贾亚童（021）23219421jiayt@htsec.com 

造纸轻工行业 
徐琳（021）23219767xl6048@htsec.com 
联系人 
马浩博（021）23219822mhb6614@htsec.com 

通信行业 
袁兵兵（021）23219770ybb6053@htsec.com 
联系人 
侯云哲（021）23219815hyz6671@htsec.com 

   

   

   

海通证券股份有限公司机构业务部 
陈苏勤总经理 
（021）63609993 
chensq@htsec.com 

贺振华总经理助理 
（021）23219381 
hzh@htsec.com 

    
 
深广地区销售团队 
蔡铁清（0755）82775962ctq5979@htsec.com 
刘晶晶（0755）83255933liujj4900@htsec.com 
辜丽娟（0755）83253022gulj@htsec.com 
高艳娟（0755）83254133gyj6435@htsec.com 
伏财勇(0755)23607963fcy7498@htsec.com 
邓欣(0755)23607962dx7453@htsec.com 
 

 
上海地区销售团队 
高溱（021）23219386gaoqin@htsec.com 
季唯佳（021）23219384jiwj@htsec.com 
胡雪梅（021）23219385huxm@htsec.com 
黄毓（021）23219410huangyu@htsec.com 
朱健（021）23219592zhuj@htsec.com 
肖文宇（021）23219442xiaowy@htsec.com 
王丛丛（021）23219454wcc6132@htsec.com 
朱昂(021)23219397za6533@htsec.com 

 
北京地区销售团队 
孙俊（010）58067988sunj@htsec.com 
张广宇（010）58067931zgy5863@htsec.com 
王秦豫（010）58067930wqy6308@htsec.com 
隋巍（010）58067944sw7437@htsec.com 
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