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 聚焦专科推陈出新，三位一体内外并重 

浙江震元(000705) 
 投资要点： 

工商两翼各具特色，激励改善增添动力。公司工业结构由以抗生素类原料药为主，快

速向制剂新药优化转型，随着 2013 年新产品投放市场，制剂业务占比有望提高至

40%~50%，工业毛利率将在目前 25%的水平上提高 3~5 个百分点。作为绍兴最大的

医药流通企业，市场份额稳固，现金激励方案更为长期发展增添了新动力。 

聚焦专科战略清晰，重磅新品放量可期。产品聚焦大病种专科用药，公司氯诺昔康为

国内首仿，2012 年满负荷生产销售 600 万瓶左右，销售增速达 50%，2013 年下半

年 800 万瓶项目达产，产能瓶颈将完全解除。在学术推广基础上，通过加强终端营销

激励，未来两年将完成 2000 家医院的覆盖目标，预计 2013 年收入达到 4000~5000

万元。作为治疗急性酒精中毒的唯一专科药物，美他多辛注射剂享有自主定价的优势，

销售额潜力保守估计在 3 亿以上。公司生产线近日已通过 FDA 现场核查，预计 2013

年初拿到生产批文，未来两年有望做到过亿的大品种。腺苷蛋氨酸将于 2013 年年中

进入 FDA 现场核查阶段，并有望于年内拿到生产批文，成为国内第二家获批企业。 

外延内生并重，“三位一体”焕发新机。公司推动利润率较高的中药饮片业务和震元堂

中医门诊，走“名店、名医、名药”三位一体的发展之路。2012 年震元堂中药饮片

销售额预计在 2000 万元左右，增长超过 50%。未来三年，公司将在浙江再开设 30 

家直营门店和专柜，使连锁门店、专柜达到 100 家以上。预计中药饮片 2012 年跨过

亿元大关，2013 年在产能扩张和药诊模式深化推动下，增速有望保持在 25%左右。  

复合增速接近 50%，给予增持评级。  预计 12～14 年净利润 5000 万/7500 万/1.05

亿元，对应 EPS 0.30/0.45/0.63 元（摊薄后），同比增长 59.2%、48.8%、40.7%。

目前 PE分别为 43.9 倍、29.3 倍、20.9 倍，PE 略高于同类公司，但 PEG 仅为 0.9，

明显低于行业平均，表示在现有成长性下存在一定低估。对于产能和营销双轮驱动的

高速增长，“震元堂”三位一体模式协同发展，应给予一定溢价，2013 年 PE 合理区

间为 33～35 倍，价格区间 14.8～15.7 元，独家新品放量值得期待，给予增持评级。 

风险提示：新产品审批及推广不达预期 

  
 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值 

 

  2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万) 1719 1940 2175 2475 

+/-% 14% 13% 12% 14% 

净利润(百万) 32 50 75 105 

+/-%  50% 59% 49% 41% 

EPS 0.19 0.30 0.45 0.63 

PE 69.82 43.85 29.46 20.94 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 167.06 

流通 A股(百万) 99.23 

52 周内股价区间(元) 9.48-14.96 

总市值(百万) 2,201.87 

总资产(百万) 1,187.94 

每股净资产(元) 4.52 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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公司纵览：工商两翼各具特色，激励改善增添动力 

地方商业龙头，盈利能力持续提升 

公司是工商业协同的综合性医药企业，拥有全国最大的罗红霉素及制霉素原料药生产基地。

绍兴市国资委直接和间接合计持有本公司 20.63%的股份，是本公司的实际控制人。作为绍

兴最大的医药流通企业，市场份额稳固。公司获地方政策扶植，具有相对垄断性和扩张优势。

2012 年 11 月公司非公开发行 4,173 万股，募集资金 5.3 亿元，主要用于：震元制药二期升

级改造项目（制剂产品），直营门店及营销网络建设，以及现代医药物流配送中心项目。其

中旅游集团现金认购 460 万股，占发行总数的 11.03%，彰显了对公司长期发展的信心。 

图 1： 公司最新股权结构 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

公司 2007 年组建制剂事业部，医药工业结构由以抗生素类原料药为主，快速向制剂新药优

化转型，2007~2011 年营业利润复合增速达 31.3%，显著高于同期营业收入 15.9%的复合

增长率。2012 年 Q3 制药毛利率为 25.2%，5 年来提升了 5.7 个百分点，盈利能力和经营效

率进入持续提升轨道。 

图  2： 2008~2012Q3 营业收入规模及增速  图  3： 2008~2012Q3 营业利润规模及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图  4： 2012Q1-Q3营业收入结构  图 5： 2012Q1-Q3毛利结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

表格 1：  主要控股子公司经营情况及业绩（单位：万元） 

公司简称 主营业务 持股比例 
2011 年（万元） 2012 年 H1（万元） 

营业收入 净利润 营业收入 净利润 

母公司 药品流通 - 110,735 1,124 57,037 942 

震元制药 制药工业 100% 37,794 1,823 20,746 1,488 

震元医药连锁 零售连锁 87.08% 22,182 673 13,265 441 

震元医药经营 

商业批发 

51.94%  -206 7,137 1 

新光药品 100% - - 1,226 3 

震元医疗器材

试剂 
51% 2,638 12 1,629 10 

震元商务咨询 仓储服务 100%  130 114 65 

合计   171,950 3,154 92,889 2,397 
 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

激励改善增添动力 

由于公司的国资背景长期以来管理层激励机制欠缺，2011 年底公司出台现金激励方案，为

长期发展增添了新动力。公司以工业平台震元制药的净利润（扣除非经常性损益前后孰低者）

作为考核指标，以当年净利润的 10%提取奖励基金，对高级管理人员、核心技术人员进行

奖励。 

表格 2：  业绩激励基金实施方案 

考核年度 震元制药净利润指标 当年应收 /营收指标 激励提取比例 

2012 年 >=3000 万 <前三年均值的 1.1 当年净利润的 10%， 

并不得超过 1000 万 2013 年 >=4500 万 <前三年均值的 1.1 

2014 年 >=6000 万 <前三年均值的 1.1 
 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

2012 年前三季度公司实现营业收入 13.7 亿元，同比增长 9.7%；归属母公司利润达到 3685

万元，已超过去年全年，同比增长高达 56.9%，创近年来利润增速新高，激励作用初步显现。 
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推陈出“新”，“独”辟蹊径 

聚焦专科战略清晰 

公司产品聚焦大病种专科用药，重点发展制剂，特别是制剂新药，往往是国内第一或唯一，

包括非甾体类消炎镇痛药（氯诺昔康）、消化系统用药（美他多辛、泮托拉唑、醋酸奥曲肽、

盐酸托烷司琼）、糖尿病用药（伏格列波糖）、心脑血管用药（葛根素注射剂、依达拉奉）、

抗感染药物（罗红霉素、制霉素、头孢他美酯、西索米星、奈替米星等）等。 

表格 3：  工业产品线规模 

分类 产品 适应症 
2012 年 

预计规模 
竞争格局 

制剂产品线 

非甾体类 

消炎镇痛

药 

氯诺昔康 

用于手术后急性疼痛、外伤

引起的中重度疼痛、急性坐

骨神经痛和腰痛、晚期癌痛

慢性腰痛、骨关节炎、类风

湿性关节炎和强直性脊柱炎 

3200 万 
二类新药，国内首

仿，市占率第一 

糖尿病 伏格列波糖 改善糖尿病餐后高血糖 近 1000 万 
竞争较激烈， 

市占率不高 

消化系统 

美他多辛 急性酒精中毒，酒精性肝病 
注射剂生产

2013 年获批 

二类新药， 

国内首仿 

注射用泮托

拉唑钠 

消化性溃疡出血；非甾体类

抗炎药引起的急性胃黏膜损

伤和应激状态下溃疡大出血 

约 1500 万 
竞争较激烈， 

市占率不高 

醋酸奥曲肽 

门脉高压引起的食道静脉曲

张出血、应激性溃疡及消化

道出血，急性胰腺炎、胃肠

道瘘管、消化系统内分泌瘤、

肢端肥大症、甲亢等 

约 1000 万 
竞争较激烈， 

市占率不高 

心脑血管 
葛根素 

注射剂 
冠心病、心绞痛 约 1000 万 

竞争较激烈， 

市占率不高 

抗感染类 

罗红霉素 抗细菌感染 约 6000 万 
受限抗政策影响， 

小企业逐步退出 

盐酸头孢他

美酯干混剂 

敏感菌引起的下呼吸道、耳

鼻喉部、泌尿系统感染 

 全国市占率第一 

原料药线 

抗感染类 

罗红霉素 

原料药 

抗细菌感染，体内抗菌作用

比红霉素强 1~4 倍 

1.4 亿 
全球最大生产商， 

通过欧洲 COS 认证 

制霉素 

原料药 
抗真菌感染 4400 万 国内独家 

硫酸 

西索米星 
抗细菌感染 3500 万 

全球唯一生产商， 

通过美国 FDA 认证 

硫酸 

奈替米星 
抗细菌感染 1500 万 

全球唯一生产商， 

通过欧洲 COS 和

GMP 认证 
 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

http://baike.baidu.com/view/1494913.htm
http://baike.baidu.com/view/1494913.htm
http://www.med126.com/tcm/2009/20090113022558_76806.shtml
http://www.med126.com/edu/200904/108887.shtml
http://www.med126.com/edu/200904/108887.shtml
http://www.med126.com/edu/200904/108911.shtml
http://www.med126.com/tcm/2009/20090113022550_76801.shtml
http://www.med126.com/tcm/2009/20090113022550_76801.shtml
http://baike.baidu.com/view/25302.htm
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产能营销双轮驱动，预计 2013年氯诺昔康销售 4000~5000万元 

氯诺昔康制剂属于新型非甾体类抗炎镇痛药，通过激活阿片神经肽系统发挥中枢镇痛作用 ,

具有与阿片类药物相当的镇痛效果，同时无成瘾性、呼吸抑制作用等典型的阿片类药物副作

用，被广泛地用于治疗关节炎，特别是骨关节炎、类风湿性关节炎、强直性脊柱炎以及红斑

狼疮引起的各种炎症疼痛。 

目前，全世界约有 4 亿以上人口患有不同程度的关节疾病，我国关节炎患者人数也在 1 亿以

上。国际骨科专家根据人口统计学趋势预测，到 2020 年，世界骨关节患病人群将增加 50%。

据统计，在 60 岁以上的人群中，约有 55%的人患有关节炎，在 70 岁以上的人群中，发病

率高达 80%。随着我国步入老龄化社会，关节炎的发病率也一路高升，预计到 2015 年我国

骨病患者将达到 1.5 亿。此外，还有 2.6 亿的体重超标者和肥胖症患者成为骨关节炎的后备

军。 

图 6： 中国关节骨病患者数量增长预测 

 
资料来源：卫生部，华泰证券研究所 

类风湿性关节炎（RA）是一种慢性反复发作的以全身关节炎症改变为主的疼痛性疾病，

往往累及终生，形成长期病痛。卫生部数据统计显示，我国类风湿性关节炎（RA）的发

病率在 0.70%～1.2%，国内患者人数已超过 1,000 万。美国每年 RA 及相关治疗的费用超

过其 GDP 的 1%，根据抽样调查，国内城市的被访患者人均每年类风湿药金额在 1500 元左

右；农村被访类风湿患者平均在 900 元左右，估计国内类风湿关节炎用药市场的理论规模已

达到 140 亿元。 

图 7： 全国类风湿关节炎药物市场规模及增速 

 
资料来源：SFDA南方所，华泰证券研究所 
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作为治疗骨关节炎、类风湿性关节炎的一线用药, 非甾体抗炎镇痛药物 2005~2011 年医院

销售复合增速达到 25%。由于认知不足，患者往往未能在早期到风湿免疫科进行诊断和治

疗，失去了最佳治疗时机，类风湿关节炎患者中首次就诊风湿免疫科者仅占 23.2%。随着老

龄化、城镇化和就诊率的进一步提升，预计未来两年非甾体抗炎药物市场规模增速有望保持

在 20%左右。 

图 8： 非甾体抗炎镇痛药物样本医院规模及增速 

 
资料来源：PDB，华泰证券研究所 

原研厂奥地利奈科明专利（商品名：塞可风）过期后，市场份额逐步下降，浙江震元抓住首

仿机遇，占据氯诺昔康市场 55%以上的份额。 

图 9： 样本医院氯诺昔康市场格局 

 

资料来源：PDB，华泰证券研究所 
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2012 年氯诺昔康满负荷生产销售 600 万瓶左右，预计 2013 年上半年需通过委托代工缓解

部分产能压力，随着 2013 年下半年 800 万瓶定增项目逐步达产，产能瓶颈将完全解除；同

时较低的自产成本，也有助于推升产品毛利率。营销方面，目前公司氯诺昔康已进驻约 1000

家二级以上医院，过去由于冻干粉针产能受限，销售以招商代理为主。2012 年在启动大规

模学术推广基础上，通过加强终端营销激励，销售增速达 50%。公司将着重考核重点区域

和医院覆盖率和渗透率，未来两年将完成 2000 家医院的覆盖目标，预计销售收入达到

4000~5000 万元。 

近期发改委和药监局等部门已形成定价和审批制度相结合的调控思路，SFDA 通过仿制药质

量一致性评价淘汰质量未达标品种，与新版 GMP 及药典的实施、药品标准提高等工作相结

合，促进产业结构调整和产品质量提升。由于规定对在专利药品保护期结束后国内前三个仿

制上市的药品，首仿药可在统一定价上浮 30%基础内进行单独定价，二仿和三仿药定价则
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与其他非甾体类药物相比，氯诺昔康具有半衰期较短、药物蓄积的危险性低、胃肠道毒性更

小等优点，能够最大限度地降低人体的不良反应，从而成为临床安全、有效、副作用小的新

型镇痛药，适于长期治疗使用，可用于各种原因引起的急性疼痛和血栓的预防等，已被 WHO

作为控制癌症疼痛的第一阶梯药推荐使用。公司配合癌痛、无痛人流等方面学术推广，产品

由手术麻醉科向基层全科室临床应用不断扩展。 

图 10： 癌症三阶梯止痛原则 

 
资料来源：卫生部，华泰证券研究所 

 

重磅新品出击，未来放量可期 

独家品种面世，未来两年有望过亿 

美他多辛是目前国外治疗化学性和酒精性肝病的临床常用药物，自意大利 80 年代上市至今

尚无严重不良反应报告。在美他多辛出现前，治疗酒精肝，大多数只能采用普通保肝降酶药

起到辅助治疗作用（缺少专一针对性）。浙江震元是该产品口服胶囊（商品名：欣立得）的

独家生产企业，主要走 OTC 渠道。即将推出的美他多辛注射剂，是全国“第一”个和“唯

一”治疗急性酒精中毒的药品，可增强细胞中乙醇和乙醛脱氢酶的活性，加速酒精的代谢

   

阶梯1 

轻度疼痛 

•非阿片类镇痛药物：如阿司匹林等非甾体抗炎镇痛药 

  阶梯2 

疼痛持续或增加 

•弱阿片类药物：如可待因 

 

 阶梯3 

疼痛剧烈 

•强阿片类药物：如吗啡、芬太尼 

为首仿药价格的 90%和 81%，未来除享受定价优待的五家首仿药企外，不再开放其他同质

化的专利仿制审批，因此将促进仿制药企业逐步从价格竞争转向质量竞争，同时，产品优质

企业在药品定价、科技经费等方面也有望获得更多支持。仿制药一致性评价是国际通行的做

法，美国在 1971 年启动生物等效性评价，历时 10 年、淘汰了 6000 种药品。 

首仿优势有助于维护招标价格体系，同时由于不再开放其他同质化的专利仿制审批，将促进

集中度进一步提高，扩大龙头竞争优势。 

表格 4：氯诺昔康各省最新中标价格比较（冻干粉针剂：8mg） 

中标企业 安徽 福建 新疆 陕西 青海 重庆 贵州 山西 

奥地利奈科明 20.45 19.69 23.00 20.55 22.80 21.28 - 22.43 

浙江震元 13.46 13.95 14.89 15.32 15.98 15.86 14.80 16.00 

哈尔滨三联 - - 15.34 13.52 14.50  - 14.90 

北京利祥 - 12.68 15.34 15.00 - 15.51 13.10 15.60 

较仿制药企高 - 10.02% -2.93% 7.43% 10.21% 2.26% 12.98% 4.92% 
 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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转化，缩短酒精中毒的解毒时间，有助于改善酒精中毒症状和行为异常。 

图 11： 美他多辛：不同剂型的适应症侧重点 

 

 

 

 
 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所 

中国是全球烈性酒、葡萄酒、啤酒消费第一大国，近年来饮酒人数一直呈上升趋势，目前国

内酒民已超过 5 亿人，其中又有近四成人每天饮酒 1 次以上。据调查报告，中国饮酒群体的

酒量单次平均为 2.7 两（以 38 度酒为标准），折算为纯酒精 41 克。这个量超出了国际安全

饮用标准，也超出了中国现行的安全饮用标准。酒精性肝病地区患病率高达 4.3~6.5%，每

年死于酒精中毒的人数超过 11 万，占总死亡率的 1.3％；致残人数约 274 万，占总致残率

的 3.0％。我国用于酒精性肝病治疗的相关药物医院市场销售额  2005 年以来保持着 10%以

上的增速，销售额由 2005 年的 60.84 亿元增长到 2010 年的 137.15 亿元，复合增长率达 

17.65%，到 2016 年，预计用于酒精性肝病治疗的相关药物的医院市场销售额可达 325.41 

亿元。 

图  12： 近年来白酒消费量快速增长  图 13： 酒精性肝病患病率显著提升 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

随着生活水平的提高和工作压力的增加，急性酒精中毒的发病率亦随之增加，并成为常见的

内科急症，重者可造成脏器机能损害，甚至危及生命。作为治疗急性酒精中毒的唯一专科药

物，美他多辛注射剂享有自主定价的优势。我国目前二级以上医院约 8000 家，以酒精中毒

门诊抢救人数 1 人/家计算，按照人均 3 支的基本用量，每疗程用药费用约 550 元，即使公

司打入 20%的医院，销售额潜力保守估计也在 3 亿元以上。公司生产线近日已通过 FDA 现

场核查，预计 2013 年初拿到生产批文，目前代理订单饱满，未来两年有望做到过亿的大品

种。 
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标改善率为 79%，戒酒患

者中总有效率高达 82% 
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腺苷蛋氨酸市场广阔，还看营销推广 

腺苷蛋氨酸是蛋氨酸与 ATP 形成的一种中间物质，它在人体内参与多种代谢途径，对肝功

能紊乱、抑郁症、关节炎等均有一定的疗效，国内主要作为肝病药物使用。腺苷蛋氨酸制剂

目前在国内只有雅培和海正两家生产，终端消费去年超过 3 亿元，过去五年复合增长率超过

20%。公司腺苷蛋氨酸制剂已实现原料自给，将于 2013 年年中进入 FDA 现场核查阶段，

并有望于年内拿到生产批文，成为国内第二家获批企业。该产品属于医保品种，公司营销团

队计划由目前的 70 人增加到 100 人，筹备新品上市推广，但与竞争对手相较仍稍显薄弱，

未来学术推广能力将是处方市场制胜的关键。 

图 14： 样本医院腺苷蛋氨酸销售增速 

 
资料来源：PDB，华泰证券研究所 

工业结构持续优化，毛利率进入上升通道 

公司过去以罗红霉素、制霉素原料药为主，虽然市场集中度高，但由于品种较老，空间有限，

导致了工业的整体毛利率明显低于同类的医药工业企业。公司制药工业加快产品转型升级，

逐步淡出原料药及普药市场，预计 2012 年制剂收入占比接近 40%，带动工业毛利率提升约

1.5 个百分点。原料药市场方面，公司借 FDA、COS 等认证积极进军国际高端市场。目前

硫酸奈替米星原料药在欧洲市场的销售价格为国内市场销售价格的 3 倍左右，通过扩大出

口比例，抵御国内限用导致的需求不确定性。 

随着 2013 年新产品投放市场，制剂业务占比有望提高至 40%~50%，产品结构优化将进一

步推升盈利能力，预计工业毛利率将在目前 25%的水平上提高 3~5 个百分点。 

图 15： 工业毛利率随制剂业务占比提高进入上升通道 

 
资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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外延内生并重，“三位一体”焕发新机 

挖掘中医底蕴，资源优势无可复制 

公司商业涵盖医药批发、连锁零售业务，是绍兴最大的医药流通企业。在稳固地区份额基础

上，公司加强医院纯销，商业销售网络下沉，2012 年收购浙江新光药品，弥补了对农村基

层医疗销售的短板。OTC 方面，发挥品牌效应，推动利润率较高的中药饮片业务和震元堂

中医门诊，走“名店、名医、名药”三位一体的发展之路。在“以医带药”的经营模式驱动

下，公司连锁零售收入快速增长，2008~2012 年保持了 18.7%的复合增速，利润占比由 45%

提高到 49%，带动商业毛利率提高 1 个百分点至 10%左右。 

图  16： 2008~2012 商业批发及零售收入规模及增速  图 17： 商业批发及零售利润比重   

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

震元堂是有着 “店运昌盛三百载，誉满江南数一家” 之称的百年老店，域内著名越医，如

何廉臣、邵兰荪、胡宝书等，都曾在震元堂坐诊。该店创建于清乾隆 17 年（即 1752 年），

是国家商务部认定的首批 “中华老字号” 之一。在 260 多年的发展历程中，震元堂坚持

以货真价实、真不二价的经营宗旨，被冠以“金字招牌”称号，中医馆和饮片配方柜几乎每

天都能看到排队等侯现象，更有港澳台等东南亚一带人士持贴前来或邮购，足见其功效和民

间信誉之深。 

公司拥有震元堂连锁零售药店 75 家，所有门店基本都按照开设坐堂医的要求布局，2012 年

零售板块营收预计达 2.7 亿，旗下龙头药店震元堂中医馆约占连锁销售总额的 40%。，2011

年以单店销售额 1.06 亿元（含税），位居全国连锁药店单店百强榜第 6 位。2012 年上半年，

震元堂中医馆中药饮片销售同比增长 55%，超过绍兴市中医院成为市区中药饮片销售老大。

新开震元堂国药馆，总经营面积逾 2000 平米，分上下二层经营，并设置 14 个独立诊室。

以“越医文化实践基地”为引领，开设中医内科、外科、妇科、儿科、推拿科等特色专科，

邀请名、老中医坐堂。同时，配备了较大规模的中药房、中药煎药房，开业当年即成为公司

又一家“千万元”规模门店。 

表格 5：  震元旗下零售药店经营情况 

药店名称 开办时间 营业面积（平米） 预计 2012 年收入 

震元堂中医馆 260 年历史；2012.6 扩容 500 1.2 亿 

震元堂国药馆 2012.4 2000 1500 万 

杭州震元堂门诊部 2010.9 300 500 万 

上虞健康广场 2003.10 - 2000 万 

70 余家震元堂连锁药店 - - 1.2~1.3 亿 

合计   2.7 亿 
 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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2012 年震元堂中药饮片销售额预计在 2000 万元左右，同比增长超过 50%，占公司中药饮

片收入总额的 15%~20%。公司将旗下 75 家连锁药店细分为 10 级，实行末位淘汰，对于第

10 级中的 5~6 家店通过移址、扭亏等方式升级为第 9 级，必要时不排除关店了之。未来三

年，公司将在浙江省内重点地区再开设 30 家直营门店和专柜，使连锁门店、专柜数量达到

100 家以上，2013 年有望在诸暨、柯桥开设大型直营零售旗舰店，品牌效应将进一步体现。 

随着国民对中药的认可度越来越高，特别是对老字号国药店的信赖度更是与日俱增，“前堂

看病、后堂抓药”、“代客煎药”等服务让消费者有一种  VIP 客户的感受，医院特有的排队

难、看病难等问题则在药店不复存在。以诊带药的药诊模式的规模化发展，最重要的也最匮

乏的是中医资源。目前绍兴虽然已允许中医多点执业，但坐堂医合法化之后进行了限制管理，

规定只能最多在 3 处兼职，实际使得中医资源更趋珍贵，而公司已经基本把绍兴所有可以网

罗的退休的名老中医和在职的中医骨干都揽至旗下，同时作为传承中药精粹的越医浙药王牌，

震元堂对老中医的吸引力足够强大，是其他竞争对手无法复制的核心优势。 

震元连锁之外，华通医药与华联医药是绍兴另外两家颇具规模的医药批发零售企业。两家企

业的门店数量也有 80 家左右，但销售规模均在 1.1 亿~1.2 亿之间，远不及震元堂。华通与

华联多数门店分布于郊县或乡镇农村，还未能在城区对震元堂形成威胁。   

整合“浙八味”市场，产业链延伸推进 

公司中药饮片厂是浙江省第一批通过  GMP 认证的中药饮片生产企业，年加工生产中药饮

片近 500 余种，年加工中药饮片能力  1000 余吨，2012 年下半年扩建项目完工，实现产

能翻番，达到 2000 吨。公司精选优质原材料开发推出了多个系列、多个规格的“震元”精

制饮片和参茸产品，并对拳头产品“震元堂大补药”进行了品质提升和包装更新，“震元” 

饮片较好地传承了百年老店震元堂对中药  “切、炒、炙、煅” 到 “四组八刀” 的制作工

艺。 

公司结合资源优势和市场需求，重点定位在“浙八味”药材加工，“浙八味”属浙江地区道

地药材，包括白术、白芍、浙贝母、杭白菊、延胡索、玄参、麦冬、温郁金这八味中药材，

由于其质量好、应用范围广及疗效佳而为历代医家所推崇。早在汉代著名医学家张仲景的《伤

寒杂病论》中就有 58 处运用“浙八味”；明代著名药学家李时珍在《本草纲目》中引宋代的

《图经本草》说：“白术生杭、越。”北京同仁堂、上海雷允上、杭州胡庆余堂等一些名老药

店，都选购“浙八味”作配方用。 

2011 年“浙八味”全省种植面积 20.4 万亩，占全省中药材种植面积的 43%，销售额 12.3

亿。公司“浙八味”炮制工艺优化及扩产  1000 吨建设项目列入浙江省“浙八味”振兴项

目，首期 1000 亩“浙八味”种植基地正在建设中，从源头上确保中药饮片质量，为公司即

将推出的标准化、小包装中药饮片打好基础。2013 年底，二期 1 万亩药材种植基地有望投

入建设，在保证“浙八味”供应的同时，适当开展藏红花、铁皮石斛、三七等名贵药材的种

植，扩大中药饮片的销售。2012 年前三季度中药饮片收入约 6000 万，预计全年跨过亿元

大关，2013 年在产能扩张和药诊模式深化推动下，销售增速有望保持在 25%左右。 
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盈利预测及估值 

盈利预测 

我们对公司的盈利预测基于以下假设： 

公司医药工业保持平稳较快增长，毛利率较高的制剂业务，特别是新药占比进一步加大，营

业利润增速远高于收入增速；但考虑到新产能折旧影响，制药毛利率提高幅度比例略低于制

剂比重的提高；  

在产能扩张和药诊模式深化推动下，中药饮片收入保持 20%~25%的增速，西药和医疗器械

批发维持 9%~10%的自然增速，药品批发整体增速估算约为 10~12%； 

随着震元堂国药馆经营步入正轨，以及新开店面增量，零售业务增速保持在 20%；由于新

开店面初期盈利贡献尚不明显，商业毛利率呈现平稳态势； 

新药推广可能产生一定销售费用，销售费用率有所提高。 

表格 6：  分业务收入及盈利预测（单位：百万元） 

 2011 2012E 2013E 2014E 

医药工业收入 377 419 440 517 

增长率 -2.8% 11.3% 13.0% 12.0% 

毛利率 23.1% 25.4% 29.1% 32.7% 

其中：制剂业务 126 151 204 280 

增长率 6.7% 19.2% 35.6% 37.0% 

原料药 250 230 235 237 

增长率 -7.0% -8.3% 2.6% 0.6% 

医药商业收入 1,327 1,502 1,714 1,934 

增长率 20.2% 13.2% 14.1% 12.8% 

毛利率 9.0% 10.2% 10.3% 10.3% 

其中：批发业务 1,106 1,232 1,390 1,545 

增长率 19.9% 11.4% 12.8% 11.2% 

零售业务 222 271 325 390 

增长率 21.7% 22.0% 20.0% 20.0% 

收入合计 1,719 1,940 2,175 2,475 

增长率 14.4% 12.8% 12.1% 13.8% 

毛利率 12.8% 14.2% 14.8% 15.7% 
 

资料来源：华泰证券研究所 
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估值与投资评级 

预计 2012～2014 年公司实现净利润 5000 万/7500 万/1.05 亿元，对应 EPS 0.30/0.45/0.63

元（定增摊薄后），同比增速达 59.2%、48.8%、40.7%，目前股价对应 PE分别为 43.9 倍、

29.3 倍、20.9 倍。与同类公司相比，震元 2013 年 PE 略高于行业平均，但 PEG 仅为 0.9，

明显低于行业平均，表示公司在现有成长性下存在一定低估。我们认为，对于产能和营销双

轮驱动的高速增长，“震元堂”三位一体模式协同发展，应给予一定溢价。结合相对估值，

2013 年 PE 合理区间为 33～35 倍，价格区间为 14.8～15.7 元，独家新品放量值得期待，

给予“增持”评级。 

表格 7：  可比公司估值 

股票 

代码 
股票名称 

01.09 

收盘价 

EPS PE 2011~2014 

CAGR 
PEG 

12E 13E 14E 12E 13E 14E 

000963.SZ 华东医药 37.18 1.09 1.35 1.70 34.1 27.5 21.9 24.5% 1.4 

002462.SZ 嘉事堂 8.39 0.28 0.37 0.48 30.0 22.7 17.5 21.9% 1.4 

002589.SZ 瑞康医药 34.29 1.10 1.25 2.00 31.2 27.4 17.1 24.8% 1.3 

600085.SH 同仁堂 18.55 0.41 0.50 0.60 45.2 37.1 30.9 21.3% 2.1 

行业平均      35.1 28.7 21.9 23.1% 1.5 

000705.SZ 浙江震元 13.18 0.30 0.45 0.63 43.9 29.3 20.9 49.4% 0.9 
 

资料来源：WIND,华泰证券研究所 

风险提示 

新药审批及市场推广不达预期风险 
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盈利预测 

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 

流动资产 830  1372  1397  1478  

现金 142  588  529  508  

应收账款 308  348  390  444  

其他应收账款 5  6  7  7  

预付账款 12  22  21  11  

存货 301  334  371  418  

其他流动资产 63  74  79  90  

非流动资产 390  423  539  625  

长期投资 25  25  25  25  

固定投资 217  241  326  449  

无形资产 39  35  31  27  

其他非流动资产 108  122  156  124  

资产总计 1221  1795  1936  2103  

流动负债 667  679  742  801  

短期借款 185  150  150  150  

应付账款 297  331  368  415  

其他流动负债 186  197  225  236  

非流动负债 5  6  5  6  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 5  6  5  6  

负债合计 673  684  748  806  

少数股东权益 8  10  12  16  

股本 125  167  167  167  

资本公积 249  718  718  718  

留存公积 166  216  291  396  

归属母公司股 540  1101  1176  1281  

负债和股东权益 1221  1795  1936  2103   

 

 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1719  1940  2175  2475  

营业成本 1500  1665  1853  2087  

营业税金及附加 6  7  8  9  

营业费用 82  102  114  130  

管理费用 84  94  104  116  

财务费用 8  7  5  5  

资产减值损失 3  3  3  3  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

投资净收益 2  3  3  4  

营业利润 40  65  92  129  

营业外收入 4  1  1  1  

营业外支出 3  3  0  0  

利润总额 41  62  93  130  

所得税 8  10  15  21  

净利润 34  52  77  109  

少数股东损益 2  2  3  4  

归属母公司净利

润 

32  50  75  105  

EBITDA 80  104  140  196  

EPS 0.25  0.30  0.45  0.63   

 

主要财务比率                             单位：百万元  
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

成长能力 14.4% 12.8% 12.1% 13.8% 

营业收入 47.0% 59.9% 41.5% 41.1% 

营业利润 49.7% 59.2% 48.8% 40.7% 

归属母公司净利

润 

    

获利能力 12.8% 14.2% 14.8% 15.7% 

毛利率(%) 1.8% 2.6% 3.4% 4.2% 

净利率(%) 5.8% 4.6% 6.4% 8.2% 

ROE(%) 8.0% 10.6% 11.5% 13.5% 

ROIC(%)     

偿债能力 55.1% 38.1% 38.6% 38.3% 

资产负债率(%) 27.46% 21.92% 20.06% 18.60% 

净负债比率(%) 1.24  2.02  1.88  1.85  

流动比率 0.79  1.53  1.38  1.32  

速动比率     

营运能力 1.48  1.29  1.17  1.23  

总资产周转率 5  5  5  5  

应收账款周转率 5.34  5.30  5.30  5.33  

应付账款周转率     

每股指标(元) 0.19  0.30  0.45  0.63  

每股收益(最新摊

薄) 

-0.02  0.25  0.58  0.77  

每股经营现金流

(最新摊薄) 

3.23  6.59  7.04  7.67  

每股净资产(最新

摊薄) 

    

估值比率 69.82  43.85  29.46  20.94  

PE 4.08  2.00  1.87  1.72  

PB 27  21  15  11  

EV_EBITDA 14.4% 12.8% 12.1% 13.8%  

现金流量表                            单位：百万元  
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

经营活动现金 -4  42  97  128  

净利润 34  52  77  109  

折旧摊销 32  32  43  62  

财务费用 8  7  5  5  

投资损失 -2  -3  -3  -4  

营运资金变动 -74  -50  -29  -49  

其他经营现金 -1  4  4  5  

投资活动现金 -69  -64  -151  -144  

资本支出 42  60  160  150  

长期投资 -33  7  -0  0  

其他投资现金 -60  3  9  6  

筹资活动现金 84  469  -5  -5  

短期借款 92  -35  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  42  0  0  

资本公积增加 -12  469  0  0  

其他筹资现金 3  -8  -5  -5  

现金净增加额 10  446  -60  -21   
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