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[Table_Summary]  推荐逻辑：1）产品梯队齐全，重磅品种蒲地蓝口服液和小儿豉翘清热颗粒仍处

于高速放量阶段，分别保持 20%和 35%左右的复合增速，雷贝拉唑保持 15%左

右的稳定增长，妇科产品实现翻倍式增长，重磅产品注射用埃索美拉唑等 4 个

品种即将获批，还有更多在研产品陆续将陆续上市。2）学术推广能力强，自建

营销团队持续开发产品适应症，通过大规模学术教育赢得医生认可，覆盖全国

6000 多家医院和十万家 OTC 终端的营销渠道助力产品放量。3）经营管理效率

改善，毛利率持续提升的同时期间费率稳步下降。 

 重点布局大病种领域，产品梯队保障持续高增长。公司重点布局呼吸、儿科、

消化、妇科、心血管等大病种领域，形成丰富的产品梯队，实施大品种战略，

借助现有渠道实现迅速放量。在呼吸和儿科领域，蒲地蓝口服液和小儿豉翘清

热颗粒 2016 年收入分别超过 20 亿和 6 亿，增速分别超 25%和 40%，未来 3

年复合增速分别不低于 20%和 35%，后续还有小儿通便颗粒、瑞吡司特处于申

报生产阶段，西他沙星处于临床 II 期；在消化领域，雷贝拉唑 2016 年收入和增

速分别达到 10 亿和 15%左右，重磅品种注射用埃索美拉唑处于申报生产阶段，

即将获批上市，注射用雷贝拉唑处于 II 期临床，两个注射剂型品种未来市场空

间均有望突破 10 亿；在妇科领域，蛋白琥珀酸铁和妇炎舒胶囊都处于推广初期，

有望实现翻倍式增长，妇舒颗粒处于申报生产阶段。 

 学术推广能力强，推动产品快速放量。1）覆盖面广：2016 年销售人员数量超

过 2400 人，同比增长 18%，已形成遍布全国的营销网络，覆盖了全国 6000 多

家医院终端和十万家 OTC 终端。2）学术推广强：启动多个临床再评价试验验

证产品疗效和开发新适应症，全国大规模学术教育，产品得到医生高度认可。3）

营销质量高：销售投入产出效益高，应收占款占销售收入的比重持续下降，经

营性现金流稳步提升。公司以学术推广为先锋，借助覆盖全国的销售渠道实现

快速放量，过去 5 年蒲地蓝口服液和小儿豉翘颗粒分别保持 30%和 40%以上的

增长，东科制药并购后出现爆发式增长。未来有望复制到众多储备品种。 

 经营效率持续提升，规模效应明显。1）随着销售规模扩大，单人产出持续增长，

从 2013 年的 135 万增加到 2016 年的 193 万；毛利率持续提升，从 2013 年的

16%提升至 2016 年的 20%。2）期间费率从 2013 年的 66%下降至 2016 年的

61%，销售费率、管理费率和财务费率均有明显下降。公司内部经营控制能力

强，充分发挥了规模效应，净利润增速明显高于收入增速。 

 盈利预测与投资建议。我们筛选了市值超过 200 亿的中药制造业上市公司，不

包括存在估值溢价的品牌中药上市公司。可比公司 2017 年 PE 的平均值为 30

倍。与可比公司相比，2017 年公司 PE 仅 24 倍，市值存在明显低估。参考可比

公司给予公司 2017 年 30 倍 PE，对应目标价为 45.90 元。维持“买入”评级。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4677.89  5839.81  7167.62  8783.30  

增长率 24.15% 24.84% 22.74% 22.54% 

归属母公司净利润（百万元） 934.18  1242.35  1610.83  2087.95  

增长率 36.06% 32.99% 29.66% 29.62% 

每股收益 EPS（元） 1.15  1.53  1.99  2.58  

净资产收益率 ROE 25.34% 29.68% 33.51% 37.21% 

PE 32  24  19  14  

PB 8.17  7.20  6.27  5.37  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资要件 

关键假设 

假设 1：随着 OTC 渠道快速增长和地方省份医保增补，蒲地蓝口服液 2017-2019 年的

销量增速分别为 25%、20%、20%； 

假设 2：随着医院终端覆盖增加和规格替换，预计小儿豉翘清热颗粒 2017-2019 年的销

量增速分别为 40%、35%、30%； 

假设 3：规模效应使公司期间费率逐步下降，预计 2017-2019 年分别下降约 1个百分点。 

我们区别于市场的观点 

市场认为蒲地蓝口服液未来的市场空间有限，我们认为蒲地蓝口服液未来市场潜力巨大。

在医院覆盖率（仅覆盖了 8000+家二级及以上医院中的 3000 家，医院处于持续开拓阶段）、

地方医保增补（仅进入了 7 个省份的地方医保，有望通过新一轮地方医保调整进行增补）、

替代中药注射剂和抗生素受限的市场空白等方面都还存在巨大的潜力。目前蒲地蓝口服液的

销售收入约 20 亿，未来市场空间有望达到 59 亿。 

市场认为公司产品线单薄，我们认为公司已经形成了齐全的产品梯队。核心品种蒲地蓝

口服液和小儿豉翘清热颗粒保持 20%和 35%的复合增速，存量产品雷贝拉唑和三拗片保持

10%以上的稳定增长，二线产品蛋白琥珀酸铁和妇炎舒胶囊有望实现翻倍式增长。重磅在研

品种注射用埃索美拉唑处于申报生产阶段，注射用雷贝拉唑也处于 II 期临床，这两个产品未

来市场空间都有望超过 15亿。此外还有约 10个产品处于申报生产阶段，更多产品陆续在研。 

市场忽视了公司的经营管理效率提升，我们认为公司具有明显的规模效应，盈利能力持

续提升。1）随着销售规模扩大，单人产出持续增长，从 2013 年的 135 万增加到 2016 年的

193 万；毛利率持续提升，从 2013 年的 16%提升至 2016 年的 20%。2）期间费率从 2013

年的 66%下降至 2016 年的 61%，销售费率、管理费率和财务费率均有明显下降。公司内部

经营控制能力强，充分发挥了工业化规模效应，净利润增速明显高于收入增速。 

股价上涨的催化因素 

产品销量超预期，蒲地蓝地方医保增补超预期。 

估值和目标价格 

我们筛选了市值超过 200 亿的中药制造业上市公司，不包括存在估值溢价的品牌中药上

市公司。可比公司 2017 年 PE 的平均值为 30 倍。与可比公司相比，2017 年公司 PE 仅 24

倍，市值存在明显低估。参考可比公司给予公司 2017 年 30 倍 PE，对应目标价为 45.90 元。 

投资风险 

药品招标或降价的风险，产品销售或不达预期的风险。 
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1 内生增长强劲，经营效率持续提升 

公司是集中西医药、中药日化、中药保健产品研发、生产制造、商贸流通为一体的国家

级高新技术企业集团、国家火炬计划医药产业骨干企业、全国制药工业百强企业。 

董事长曹龙祥为实际控制人，与其一致行动人合计持有 76.43%的股份。其中曹飞为曹

龙祥之子，周国娣为曹龙祥之妻，西藏恒川投资管理中心的控股股东曹桂祥为曹龙祥之弟。 

图 1：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司拥有清热解毒类、消化系统类、儿科类、呼吸系统类、心脑血管类、妇科类等多个

治疗领域的产品管线。一线品种主要包括蒲地蓝消炎口服液、雷贝拉唑钠肠溶片胶囊、小儿

豉翘清颗粒；二线品种主要包括健胃消食口服液、三拗片、川芎清脑颗粒等产品。 

表 1：公司业务结构 

治疗领域 主要产品 2016 年销售额（亿元） 增速 

清热解毒类 蒲地蓝消炎口服液 21.36 28.45% 

消化系统类 雷贝拉唑钠肠溶片，健胃消食口服液 10.92 11.96% 

儿科类 小儿豉翘清热颗粒 6.71 35.92% 

呼吸系统类 三拗片 2.06 15.64% 

心脑血管类 川芎清脑颗粒 0.77 4.00% 

妇科类 妇炎舒胶囊 0.53 83.98% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司业务将聚焦儿科、呼吸、消化、妇科、老年病五大治疗领域，坚持大品种战略，集

中力量推广大品种持续快速增长，通过加大研发和外延并购持续拓展大健康产业链。 
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图 2：公司产品线布局 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司收入和利润增速均保持高速增长势头。2011-2016 年期间营业收入和归母净利润复

合增速分别高达 26%和 36%。2017Q1 公司营业收入超过 14 亿（+21%）、归母净利润 2.9

亿（+39%）、扣非后归母净利润 2.6 亿（+34%），内生增长能力强劲，保持高速增长态势。 

图 3：2011-2016 年公司营业收入增长趋势  图 4：2011-2016 年公司归母净利润增长趋势 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

从收入结构来看，药品工业收入占比达到 97%，医药商业占比仅 3%，其中清热解毒类

（主要是蒲地蓝）收入占比达到 46%，消化类和儿科类分别占比 23%和 14%。从毛利结构

来看，医药商业毛利率仅 9%，毛利占比接近 0。核心工业产品的毛利率均超过 85%，毛利

占比与收入占比相差不大，清热解毒类、消化类、儿科类的毛利占比分别为 47%、26%、15%。 

图 5：2016 公司收入结构  图 6：2016 年公司毛利结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

呼吸 
•蒲地蓝：收入超20亿
（>25%） 

•小儿豉翘：收入超6
亿（约40%） 

•申报生产：瑞吡司特 

•临床阶段：西他沙星 

 

儿科 
•蒲地蓝：收入超20亿
（>25%） 

•小儿豉翘：收入超6
亿（约40%） 

•三拗片：收入约2亿
（约10%） 

•申报生产：便通颗粒 

消化 
•雷贝拉唑：收入约10
亿（15%） 

•健胃消食：收入约1
亿（10%） 

•申报生产：注射用埃
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•临床阶段：注射用雷
贝拉唑 

妇科 
•蛋白琥珀酸铁：收入
超5千万（增速超
100%） 

•妇炎舒：收入约5千
万（增速约80%） 

•申报生产：妇舒颗粒 
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从期间费用率来看，公司的费用控制较为合理，呈现稳中有降的趋势。期间费率从 2013

年的 66%下降至 2016 年的 61%，在此期间销售费率、管理费率和财务费率均有明显下降，

充分体现了公司极强的内部运营管理能力，费用控制力强。 

从盈利能力来看，公司综合毛利率稳步提升，一方面核心产品价格维护能力强且规模效

应显现使得毛利率逐步提升，另一方面高毛利率的清热解毒、消化、儿科等核心产品销售占

比也有所提高。随着毛利率提升和期间费率下降，净利率明显升高，从 2013 年的 16%提升

至 2016 年的 20%。毛利率稳步提升和期间费率下降体现了公司经营管理效率改善，盈利能

力持续提升。 

图 7：公司期间费用率变化趋势  图 8：公司盈利能力变化趋势 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 蒲地蓝生命周期长，未来 3 年保持 20%以上的复合增速 

2.1 蒲地蓝口服液价格稳定，独家剂型占据市场主导地位 

蒲地蓝具有清热解毒，抗炎消肿的疗效，可用于治疗儿童咽炎、腮腺炎等，对儿童呼吸

道感染、风热咳嗽、腹泻等有很好的疗效。蒲地蓝有三种剂型：蒲地蓝消炎片、蒲地蓝消炎

胶囊、蒲地蓝消炎口服液。其中公司的蒲地蓝消炎口服液为独家剂型。从医保覆盖来看，口

服液剂型已进入了 7 个省份的地方医保目录，医保覆盖面也最广。 

表 2：不同规格蒲地蓝的医保覆盖情况 

剂型 生产商数目 代表公司 医保省份 

蒲地蓝消炎口服液 1 济川药业集团有限公司 
江苏、湖南、陕西、新疆（含建设兵团 2015）、天津、辽宁、

河北（2017） 

蒲地蓝消炎胶囊 2 
广东心宝药业科技有限公司 

广西 
江苏颐海药业有限责任公司 

蒲地蓝消炎片 29 

云南白药集团股份有限公司 

黑龙江、天津 湖南方盛制药股份有限公司 

健民药业集团股份有限公司 

数据来源：药智网，西南证券整理 
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2.2 产品力突出：临床疗效好、中标价格稳定 

蒲地蓝口服液主要成分包括蒲公英、苦地丁、板蓝根、黄芩，其中蒲公英消痈散结、苦

地丁活血消肿、板蓝根凉血、黄芩泻火燥湿，诸药合用具有抗炎抗菌抗病毒的功效，从而达

到清热解毒、抗炎消肿的作用，临床上主要用于咽炎、疖肿、扁桃体炎、腮腺炎等疾病。蒲

地蓝口服液属于纯中药制剂，具有易吸收、起效快、生物利用度高、安全性高的特点。 

公司启动了蒲地蓝口服液的临床再评价，通过众多临床试验充分验证了其抗炎、抗菌、

抗病毒的疗效，对儿童上呼吸道感染、肺炎、感冒、鼻窦炎、手足口病等疾病都具有良好的

良好，安全性高且无明显副作用。数量众多的临床再评价充分证明了蒲地蓝的疗效和安全性，

也得到了临床医生的高度认可。 

表 3：蒲地蓝口服液临床疗效显著 

适应症 病例数 疗效 

小儿疱疹性咽峡炎 160 例（蒲地蓝治疗组 81 例） 治疗组的溃疡修复效果、治愈百分数和好转百分数好于对照组，具有统计显著性 

小儿手足口病 183 例（蒲地蓝治疗组 93 例） 治疗组的总有效率显著高于对照组, 具有统计显著性 

儿童慢性鼻窦炎 80 例（蒲地蓝治疗组 40 例） 治疗组的疗效高于对照组, 具有统计显著性 

流行性腮腺炎 109 例（蒲地蓝治疗组 55 例） 治疗组患儿总有效率明显较高，症状持续时间明显较短，有显著的统计学差异 

上呼吸道感染 180 例（蒲地蓝治疗组 90 例） 治疗组患儿的发热、鼻阻症状消失时间及抗生素平均应用时间明显较对照组缩短 

肺炎 200 例（蒲地蓝治疗组 120 例） 蒲地蓝口服液结合青霉素钠针剂治疗组的治愈率和总有效率高于对照组，具有显著差异 

甲型 H1N1 感冒 83 例（蒲地蓝治疗组 83 例） 蒲地蓝口服液可治疗甲型 H1N1 感冒且预后良好 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

蒲地蓝消炎口服液属于独家品种，竞争格局良好，价格基本维持稳定，6 支装和 12 支

装的单支中标价基本上都维持在 4 元/支左右。 

图 9：蒲地蓝口服液单支口服液中标价变化趋势（6 支装）  图 10：单支蒲地蓝口服液年度中标平均价变化趋势 

 

 

 
数据来源：药智网，西南证券整理  数据来源：药智网，西南证券整理 
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表 4：蒲地蓝口服液不同包装的年度中标平均价变化趋势（元） 

年份 
6 支装 12 支装 

单支中标平均价 价格变化幅度 单支中标平均价 价格变化幅度 

2011 4.5  4.28  

2012 4.29 -5% 4.33 1% 

2013 4.24 -1%   

2014 4.57 8% 4.29  

2015 3.89 -15% 3.84 -10% 

2016 3.88 0% 3.96 3% 

2017 4.25 10% 3.98 1% 

数据来源：药智网，西南证券整理 

从日均费用来看，口服液剂型的日均费用在 12 元左右，与片剂和胶囊剂相比日均费用

更高，销售和终端推广力度更大。 

由于蒲地蓝口服液疗效好、安全性高、液体口服更方便、终端推广动力强，口服液占据

了蒲地蓝各种剂型市场份额的 90%以上。 

表 5：蒲地蓝不同剂型的日均费用比较 

剂型 生产企业 规格 单次剂量 每日剂量 中标价格（元） 日均费用（元） 

蒲地蓝消炎口服液 济川药业集团有限公司 10ml*6 支 1 支/次，一日 3 次 3 支 23.35 11.68 

蒲地蓝消炎胶囊 江苏颐海药业有限责任公司 0.4g*48 粒 3-5 粒/次，一日 4 次 12-20 片 35.54 8.89-14.81 

蒲地蓝消炎片 安徽济人药业有限公司 0.3g*48 片 5-8 片/次，一日 4 次 20-32 片 15.92 6.63-10.61 

数据来源：药智网，西南证券整理 

蒲地蓝口服液产品力强，销售保持高速增长。公司清热解毒类药物（蒲地蓝占比超过 90%）

收入从 2011 年的 5.2 亿增长到 2016 年的 21.4 亿，年均复合增速高达 33%，2015-2016 年

都保持了 28%的高速增长。 

图 11：公司清热解毒类药物销售额增长趋势 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2.3 全面二孩政策+中药注射剂和抗生素替代推动蒲地蓝口服液持

续增长 

全面二孩政策落实，新生儿出生数量明显增加 

蒲地蓝消炎口服液在儿科销量好，儿科销售占比超过 60%，主要原因是：1）蒲地蓝具

有抗炎抗菌抗病毒作用，对小儿呼吸道感染、肺炎、扁桃体炎等不明病原体引起的疾病都有

很好的疗效，而抗生素或抗病毒药需要对症下药，在及时性和便捷性方面比不上蒲地蓝；2）

蒲地蓝为中药制剂，不存在副作用，更不会出现抗生素耐药性；3）蒲地蓝为口服液体剂型，

儿童服药的便利性和依从性优于片剂和胶囊剂。 

随着全面二孩政策实施，2016 年我国新生儿数量达到 1867 万，同比增长 11%，其中二

孩及以上的比例超过 45%。卫计委指出全面二孩政策的目标人群有 9000 万，但综合各种因

素只有 28%有生育意愿，这部分生育势能将在 2016-2030 年间不断释放，将带来新生儿数

量增加，估计峰值出生人口有望超过 2000 万。 

政府持续大力推行二孩政策实施，2017 年两会期间卫计委将与其他部委协作，强化妇

幼保健服务供给，合理规划产科、儿科、教育等资源，推动建设标准化的母婴设施，保障女

性的就业权益。推动各地进一步完善延长产假、设立陪产假等制度，从而提高生育意愿。 

随着全面二孩政策持续推进，我国新生儿数量有望持续增加，年出生人口峰值有望突破

2000 万。从长远来看，估计未来每年新生儿数量有望增长至 1800-1900 万，相对于现在每

年 1600 万增加约 15%左右，意味着未来蒲地蓝口服液的目标人群数量未来也将增长 15%。 

图 12：我国新生儿数量变化趋势  图 13：我国 14 岁以下儿童人口比例变化趋势 

 

 

 
数据来源：卫计委，西南证券  数据来源：国家统计局，西南证券 

蒲地蓝口服液属于清热解毒类中成药，主要竞争产品抗生素和中药注射剂都由于滥用受

到国家政策限制，有利于蒲地蓝口服液持续放量。 

抗生素使用受限 

国家限抗之前，我国抗菌药物的人均年使用量达到了 138 克，是美国的 10 倍。住院患

者中，抗菌药的使用率接近 70%，远高于发达国家的 25%左右，抗菌药滥用的现象十分严

重。为了进一步加强医疗机构抗菌药物临床应用管理，促进抗菌药物合理使用，有效控制细

菌耐药，保证医疗质量和医疗安全，2011 年起我国相继出台若干政策规范抗生素的合理使用。 
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表 6：国家出台的限抗政策 

时间 政策 主要内容 

2011 
抗菌药物临床应用专项整治活动 医疗机构住院患者抗菌药物使用率不超过 60%，门诊患者抗菌药物处方比例不超过 20%，

抗菌药物使用强度力争控制在 40DDD 以下。 

2012 
《抗菌药物临床应用管理办法》 抗菌药物分为非限制使用、限制使用与特殊使用三级管理，特殊使用级抗菌药物不得在门

诊使用。 

2013 
《关于印发基层医疗机构医院感染管

理基本要求的通知》 

严格掌握抗菌药物临床应用的基本原则，合理使用抗菌药物；严格遵循“能口服的不注射，

能肌肉注射的不静脉注射”的用药原则。 

2014 《村卫生室管理办法（试行）》 将抗菌药物静脉给药治疗的控制范围扩大到村卫生室。 

2015 
《关于印发进一步改善医疗服务行动

计划的通知》 

运用处方负面清单管理、处方点评等形式控制抗菌药物不合理应用。至 2017 年底前综合医

院住院患者抗菌药物使用率不超过 60%，抗菌药物使用强度控制在每百人天 40DDD 以下。 

2015 
《抗菌药物临床应用指导原则（2015

年版）》 

更加具体地规定了抗菌药物的使用条件，适应症，给药途径和疗程。在治疗性抗菌药物给

药途径中，有关轻中度感染主要推荐口服用药，而静脉注射仅限 6 种专门的情形。 

2016 
《遏制细菌耐药国家行动计划

（2016-2020 年）》 

目标是到 2020 年实现零售药店凭处方销售抗菌药物的比例基本达到全覆盖；健全抗菌药物

应用和细菌耐药监测网络；全国二级以上医院基本建立抗菌药物临床应用管理机制。 

2017 

《关于进一步加强抗菌药物临床应用

管理遏制细菌耐药的通知》 

各级各类医疗机构制定抗菌药物供应目录，明确各级医师使用抗菌药物的处方权限；严格

落实品种、品规要求，其中碳青霉烯类抗菌药物注射剂型严格控制在 3 个品规内；严格加

强抗菌药物临床使用。 

数据来源：卫计委，西南证券整理 

随着政府的限抗政策逐步趋严，抗生素市场增速逐步下滑。PDB 样本医院数据显示全身

用抗菌药市场在 2011 年增速触底，随后虽然有所反弹但仅有个位数增长，与限抗前 20%左

右的增速相比明显减慢。且 2016-2017 年期间国家进一步严格限制抗生素限制，如二级以上

医院建立临床应用管理机制、各级医院制定抗菌药供应目录和医师处方权限等，抗生素增长

进一步承压。 

图 14：样本医院全身用抗菌药市场规模增长趋势 

 

数据来源：PDB，西南证券整理 
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中药注射剂使用受限 

过去几年，中药注射剂保持了迅猛发展势头。但随着中药注射剂不良反应增加且许多大

品种进入各省辅助用药/重点监控目录，增速出现明显下滑。2015 年中药注射剂销售规模达

到 882 亿元，同比增速仅 1.42%，远低于过去几年 20%以上的高速增长。 

中药注射剂功能主治覆盖的适应症广，专业性要求高，然而由于临床使用不严格，部分

品种存在滥用，已被多个省市纳入重点监控或辅助用药目录。据不完全统计，已经纳入不低

于 5 个省市辅助用药/重点监控药品目录中的 22 个品种中，其中 13 个品种为中药注射剂，

占比达 59%，且中药注射剂被纳入监控的省份数量也更多。 

表 7：被超过 3 个省市纳入辅助用药/重点监控目录的产品 

产品 中药注射剂 纳入监控地区总数 

丹红注射液 是 5 

疏血通注射液 是 5 

血必净注射液 是 5 

康艾注射液 是 4 

艾迪注射液 是 4 

奥拉西坦注射液 否 4 

参附注射液 是 3 

谷红注射液 是 3 

注射用红花黄色素 是 3 

丹参川穹嗪注射液 是 3 

注射用血栓通 是 3 

大株红景天注射液 是 3 

康莱特注射液 是 3 

消癌平注射液 是 3 

脑苷肌肽注射液 否 3 

注射用二丁酰环磷腺苷钙 否 3 

脾多肽注射液 否 3 

注射用核糖核酸 否 3 

胎盘多肽注射液 否 3 

曲克芦丁脑蛋白水解物注射液 否 3 

转化糖电解质注射液 否 3 

注射用 12 种复合维生素 否 3 

数据来源：医药观察家网，西南证券整理 

与口服中药不同，中药注射剂通过静脉输液给药，可能会导致有害成分直接进入血液中，

从而导致过敏反应，严重时会危及生命。近年来中药注射剂的不良反应事件报道日益增多，

安全性令人担忧。2015 年中药不良反应/事件报告中，注射剂占比为 51.3%，占到半数以上。

考虑到中药注射剂品种少，临床用药例次远远少于口服中成药，不良反应实际占比可能更高。

高发的不良反应报告使得控制中成药注射剂的呼声越来越高。 



 
济川药业（600566）深度报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  9 

图 15：全国中药注射剂不良事件数量增长趋势（万件）  图 16：全国中药注射剂不良事件中严重事件的占比 

 

 

 
数据来源：卫计委，西南证券整理  数据来源：卫计委，西南证券整理 

由于中药注射剂存在滥用现象和不良事件较多，2017 年医保目录也对中药注射剂进行

了严格限制。2009 年版医保目录中限制在二级及以上医院的中药注射液品种为 6 个，2017

年版新增 20 个品种。考虑到三七皂苷注射制剂、灯盏注射制剂、银杏叶注射制剂均包括多

个品种，实际上受到限制的中药注射剂品种接近 40 个。其中清热解毒类中药注射剂新增 4

个产品受到限制：热毒宁注射液、双黄连注射液、痰热清注射液、喜炎平注射液。 

2015 年样本医院清热解毒中成药市场规模在 24 亿左右，市占率排名前六的品种中除了

蒲地蓝（市占率第四）以外均为中药注射剂，其中此次医保受限的喜炎平、痰热清、热毒宁

分别排名第一、第三、第六位。 

图 17：2015 年样本医院清热解毒中成药市占率  图 18：中成药下沉基层销售终端 

 

 

 
数据来源：米内网，西南证券整理  数据来源：中康 CMH，西南证券整理 

2017 年医保增加限制的 4 个清热解毒中药注射剂终端销售额均不低于 20 亿元，终端销

售额合计接近 100 亿。考虑到中药下沉基层销售终端的趋势比较明显，估计这四大产品在二

级以下基层医疗机构的销售占比不低于 20%，销售额不低于 20 亿。由于医保受限，中药注

射剂将逐步失去基层市场，为蒲地蓝口服液等清热解毒口服液打开了更大的市场空间。 
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表 8：2017 年医保目录增加使用限制的清热解毒中药注射液 

产品 使用方法 中标价 成人日均费用 

喜炎平注射液 成人一次 50-100mg，每日 2-3 次 22 元（50mg） 44-132 元 

热毒宁注射液 成人一次 20ml，儿童按照不同年龄每日剂量为不超过 10ml 至 20ml，每日 1 次 33 元（10ml） 66 元 

痰热清注射液 成人一次 20ml，儿童按体重给药最高剂量不超过 20m 28 元（10ml） 56 元 

双黄连注射液 一次 10-20ml，每日 1-2 次 2.5 元（20ml） 1.25-5 元 

数据来源：药智网，西南证券整理 

我们认为蒲地蓝口服液具有较强的产品力、市场力和销售力，未来还有巨大的市场空间。

从长期来看取决于蒲地蓝口服液对中药注射剂和抗生素的逐步替代；从短期来看，蒲地蓝口

服液的主要驱动因素包括地方医保增补+医院终端覆盖持续增加+OTC 渠道拓展。 

 医院终端覆盖持续增加：蒲地蓝口服液虽然已经覆盖了全国 6000 多家医院，但覆盖的

二级及以上医院仅 3000 家，全国二级及以上医院的数量超过 8000 家。随着销售人员

扩张，蒲地蓝覆盖的医院数量也在持续增加。 

 地方医保省份有望持续增加：一方面，蒲地蓝口服液在 2017 年初由于三保合一而新进

河北省地方医保，蒲地蓝口服液在四川和黑龙江也进入了新农合医保目录，未来也有望

通过三保合一增补进地方医保目录。另一方面，随着 2017 年各省地方医保目录迎来新

一轮增补机会，蒲地蓝具有疗效好、安全性高、儿科用药占比高等优势，也有望在其他

省份获得新的增补机会。 

 OTC 渠道拓展：公司从 2013 底开始加大蒲地蓝口服液在 OTC 渠道的推广，目前销售

人员已经超过 500 人，OTC 销售占比也从 2013 年的 13%提升至 2016 年的 20%左右，

估计增速在 50%左右，OTC 渠道持续快速放量，有望推动蒲地蓝口服液收入高增长。 

2016 年蒲地蓝在 6 个医保省份（河北在 2017 年初才进入医保未包括在内）的销售占比

约为 40%，儿科销售占比约为 60%，则在这六个省份面对儿童的销售收入金额约为 5 亿。6

个医保省份在全国的人口占比约为 19%，假设儿童占比也为 19%，如渗透率达到 100%，6

个医保省份的儿童患者消费将给公司带来 12 亿的收入，目前渗透率约为 42%。考虑到医保

省份仍有增长，预计未来儿童使用蒲地蓝口服液的渗透率有望达到 50%。据此估计蒲地蓝在

6 个医保省份成人的渗透率约为 6%。 

表 9：蒲地蓝市场空间测算 

参数 成人 儿童 

目标人群（亿人） 11.22 2.38 

渗透率 5% 50% 

每次服用 10ml 剂量（支） 1 0.5 

每日服药次数 3 3 

服用天数 5 5 

中标价格（元/支） 4 4 

终端销售收入（亿元） 34 36 

出厂收入（亿元） 29 30 

合计收入（亿元） 59 

数据来源：西南证券 
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考虑到蒲地蓝进入地方医保后销量会有大幅度提升，参靠 6 个医保省份 42%的儿童渗透

率和 6%的成人渗透率，我们预计蒲地蓝达到峰值销售时，在全国成人和儿童的渗透率分别

达到 5%和 50%，未来市场空间有望达到 59 亿。 

3 储备品种丰富，大品种梯队齐全 

公司拥有丰富的产品线，覆盖了清热解毒、儿科、妇科、呼吸、心脑血管等多个产品领

域。儿科的蒲地蓝口服液和小儿豉翘清热颗粒分别保持 20%和 30%以上的复合增长；消化

科的雷贝拉唑维持稳定增长，注射用埃索美拉唑有望在 2017-2018 年获批，市场空间均有望

突破 10 亿；妇科的妇炎舒胶囊和蛋白琥珀酸铁口服溶液处于推广初期，迎来翻倍式的增长。 

公司在每个治疗领域都形成了丰富的产品梯队，已上市品种高速放量，储备品种处于申

报生产阶段，有望在 2 年内陆续获批上市，后续还有更多产品处于临床试验或临床前研发阶

段。借助公司现有的营销渠道，同一治疗领域的产品能够充分发挥协同作用，新产品上市后

有望快速放量，且随着覆盖面提升将迎来加速增长。 

表 10：公司现有和潜力重磅品种 

科室 产品 医保 竞品 2016 收入估计（增速） 峰值收入预测 

清热解毒 蒲地蓝口服液 7 个省市 0 21 亿（28%） 59 亿 

儿科 小儿豉翘清热颗粒 国家乙类 0 6.4 亿（40%） 20 亿 

呼吸 
三拗片 国家乙类 0 1.7 亿（15%） 5 亿 

西他沙星细粒剂 -- 0 临床 II 期 5 亿 

消化 

雷贝拉唑肠溶胶囊 国家乙类 2 10 亿（15%） 18 亿 

注射用埃索美拉唑 国家乙类 1 申报生产 15 亿 

注射用雷贝拉唑 -- 3 临床 II 期 15 亿 

妇科 
蛋白琥珀酸铁口服溶液 2 个省市 1 0.5 亿（400%） 10 亿 

妇炎舒胶囊 国家乙类 0 0.5 亿（100%） 5 亿 

生殖 他达拉非片 -- 1 临床研究 5 亿 

数据来源：公司公告，药智网，西南证券整理 

未上市品种中，公司有在研项目共计 110 项，其中申报临床试验 9 项，Ⅱ期临床 8 项，

Ⅲ期临床 8 项，申报生产 19 项。如 2016 年新获得了琥珀酸普芦卡必利片、雷奈酸锶干混悬

剂、雷美替胺片、左乙拉西坦注射液等产品的临床批件，这些品种在国内上市时间在

2013-2014 年期间，还处于推广初期，市场规模相对较小，且这些品种目前基本上都还没有

仿制药品种。公司产品上市后市场竞争格局良好，有望通过公司的营销渠道实现快速放量。 

表 11：公司主要在研项目 

序号 产品 适应症 申报时间 

1 复方毛冬青口服液 中药 6 类，清热解毒，用于治疗病毒性上呼吸道感染。 临床 III 期 

2 西他沙星细粒剂 化药 3.1 类，用于治疗严重难治的细菌感染 临床 II 期 

3 注射用雷贝拉唑 
化药 3.1 类，用于治疗治疗消化性溃疡出血、急性胃粘膜损伤和出血、胃溃疡、十

二指肠溃疡、吻合口溃疡等 
临床 II 期 

4 他达拉非片 化药 6 类，治疗男性勃起功能障碍 临床研究 
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序号 产品 适应症 申报时间 

5 左乙拉西坦注射液 化药 3.1 类，用于治疗癫痫 获批临床 

6 琥珀酸普芦卡必利片 用于治疗慢性便秘症状 获批临床 

7 雷奈酸锶干混悬剂 用于治疗绝经期期妇女骨质疏松症 获批临床 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 12：公司申报生产项目 

序号 产品 适应症 申报时间 

1 蕲龙胶囊 解毒化瘀、利湿祛痰、益气养阴，用于痰湿瘀毒、兼气阴两虚型肺癌。 2013 

3 瑞吡司特胶囊 预防和治疗成人及儿童轻、中度哮喘。 2013 

4 注射用埃索美拉唑钠 作为当口服疗法不适用时，胃食管反流病的替代疗法等 2013 

5 莫西沙星注射液 成人（≥18岁）上呼吸道和下呼吸道感染等 2013 

6 妇舒颗粒 清热利湿。主治湿热带下，慢性盆腔炎等。 2014 

7 小儿便通 健脾行气通便 2014 

8 药流净 益气生血、缩宫排瘀、止血定痛，用于药流不全，药流后出血。 2014 

9 雷尼（奈）酸锶颗粒 治疗绝经后骨质疏松症以降低椎体和髋部骨折的危险性。 2014 

10 盐酸罗哌卡因 外科手术麻醉等 2014 

11 拉呋替丁胶囊（改工艺） 用于慢性胃炎、胃和十二指肠溃疡的治疗。 2014 

12 雷贝拉唑钠肠溶片 活动性十二指肠溃疡；良性活动性胃溃疡等 2014 

13 普芦卡必利 用于治疗成年女性患者中通过轻泻剂难以充分缓解的慢性便秘症状。 2014 

14 盐酸利托君片 预防妊娠 20 周以后的早产 2014 

15 黄虎喷雾剂 清热解毒，用于中、小面积浅Ⅱ度烧烫伤、急性轻度软组织损伤。 2014 

16 同笑口服液（修订质量标准） 用于赖氨酸缺乏引起的食欲缺乏及生长发育不良等。 2014 

17 环吡酮胺发用洗剂 用于预防和治疗由糠秕孢子菌引起的头皮瘙痒及头皮屑增多 2015 

18 注射用头孢替坦二钠 用于易感菌所致腹内、皮肤软组织感染和尿路、下呼吸道及妇产科等感染 2015 

19 依维莫司及片 肾细胞癌 2015 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.1 儿科：独家品种小儿豉翘清热颗粒高速扩张 

小儿豉翘清热颗粒为公司独家产品，含有 14 味中药成分，具有疏风解表，清热导滞的

作用，可用于小儿风热感冒挟滞证，症见发热咳嗽，鼻塞流涕，咽红肿痛，纳呆口渴，脘腹

胀满，便秘或大便酸臭，溲黄。 

小儿豉翘清热颗粒为儿童用药，2009 年就进入了全国医保目录，被 24 个省份纳入地方

医保目录。小儿豉翘清热颗粒在颗粒上体积比较小，药量比较小，更适合儿童服用。儿童药

品种少，小儿豉翘清热颗粒为中药制剂，疗效好且安全性高得到了市场高度认可，销售额高

速增长。2016 年收入在 6 亿左右，同比增速接近 40%。 
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图 19：小儿豉翘颗粒收入增长趋势  图 20：无糖型 2g 规格小儿豉翘清热颗粒的平均每 g 中标价 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：药智网，西南证券整理 

小儿豉翘清热颗粒为独家品种，而且属于儿童药，可以挂网采购，无需招标竞价，价格

比较稳定。小儿豉翘清热颗粒分为无糖型和有糖型，无糖型的价格高于有糖型，如 2017 年

2g 规格无糖型的平均每 g 的中标价是 3.79 元，而有糖型的平均中标价仅为 2.04 元。 

表 13：不同规格小儿豉翘清热颗粒的平均每 g 中标价变化趋势（元） 

产品 无糖型 2g 规格 有糖型 2g 规格 

2013 4.14 2.05 

2014 3.99 2.12 

2015 3.75 1.94 

2016 3.98 1.97 

2017 3.79 2.04 

数据来源：药智网，西南证券整理 

公司正在推动小儿豉翘清热颗粒的转换升级，加大无糖型产品的推广力度。无糖型自

2013 年以来中标省份逐步增加，无糖型与有糖型中标省份之比也在逐步提升。截止到 2017

年中标的省份来看，无糖型的中标省份数量反超有糖型。 

表 14：小儿豉翘清热颗粒不同包装的中标情况 

年份 无糖型 含糖型 无糖型：有糖型中标省份 

2017 湖北、重庆、四川、广东、山东 湖北、重庆 5：2=250% 

2016 内蒙古、山东、上海 内蒙古、山东、上海、广东、湖北、甘肃、河南 3：7=43% 

2015 四川、浙江 四川、浙江、甘肃、广东、湖北、湖南、贵州 2：7=29% 

2014 湖南、吉林、海南 湖南、安徽、山西、海南、贵州、山东、吉林、江苏 3：8=38% 

2013 海南 海南、北京、湖北、天津、四川 1：5=20% 

数据来源：药智网，西南证券 

短期来看，小儿豉翘清热颗粒通过与蒲地蓝口服液在儿科的协同作用，医院覆盖终端从

目前的 3000 家增加到蒲地蓝覆盖的 6000 多家医院，未来 2-3 年内有望保持快速增长，收入

有望实现翻番超过 12 亿。从长期来看，随着小儿豉翘清热颗粒的覆盖终端持续增加和单个

终端销售额提升，有望逐步提升在儿童感冒药市场的渗透率。预计小儿豉翘清热颗粒在儿童

感冒药市场的峰值渗透率有望达到 10%。如全部为无糖型，则市场空间有望达到 28 亿；如
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全部为有糖型，则市场空间有望达到 15 亿，考虑到两种包装共同存在，未来市场空间估计

不低于 20 亿。 

表 15：小儿豉翘市场空间测算 

参数 无糖型 有糖型 

目标人群（亿人） 2.38 2.38 

感冒患病率 80% 80% 

渗透率 10% 10% 

每次服用剂量（g） 3 3 

每日服药次数 3 3 

服用天数 5 5 

中标价格（元/g） 3.79 2.04 

终端销售收入（亿元） 32 17 

出厂收入（亿元） 28 15 

数据来源：西南证券 

3.2 呼吸科：三拗片维持 15%稳定增长 

三拗片是公司独家产品，进入了国家医保目录和 24 个省市的地方医保目录。三拗片适

用于风寒袭肺引起的感冒、咳喘、发热、头痛等证状，对急慢性支气管炎的疗效明显。2016

年三拗片销售收入接近 2 亿，同比增速接近 15%。 

三拗片属于公司独家产品，近年来中标价格稳定，每片平均中标价维持在 1.4 元左右。

按照成人一次 2 片，每日 3 次，7 个一个疗程来测算，三拗片的人均费用约为 58.8 元。如三

拗片未来的渗透率能达到全国 11 亿成年人的 1%，终端销售额有望达到 6 亿左右，出厂收入

峰值有望达到 5 亿。 

表 16：三拗片中标价 

中标日期 中标省份 单片中标价 

2017-03-29 重庆 1.53 

2017-03-29 四川 1.40 

2017-03-02 广东 1.39 

2016-11-04 上海 1.39 

2016-10-19 内蒙古 1.60 

2016-09-20 山东 1.39 

2016-09-02 广东 1.40 

2016-09-01 湖北 1.39 

数据来源：药智网，西南证券整理 

在呼吸领域，公司还有瑞吡司特处于生产报批阶段和西他沙星处于临床 II 期。瑞吡司特

主要用于预防和治疗成人及儿童轻中度哮喘，国内尚无企业生产销售，公司进度排名最靠前，

开封制药和滇虹医药都还在临床阶段，因此公司产品获批后有望独享市场，估计未来市场空

间有望达到 5 亿。 
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西他沙星属于喹诺酮类抗生素，疗效与莫西沙星相当但安全性更高，无血糖代谢紊乱副

作用。国内尚无西他沙星上市销售，原研企业第一三共和长春海悦已申报生产注册，济川药

业在获批临床企业中排在前列，估计未来市场空间有望达到 3-5 亿。 

3.3 消化科：雷贝拉唑保持 10%稳定增长，他唑类注射剂潜力巨大 

PDB 数据显示，2012-2016 年期间质子泵抑制剂药物的市场规模不断扩大，从 2012 年

的 35 亿增长到 2016 年的 53 亿，复合增长率为 11%。从市场竞争格局来看，雷贝拉唑市占

率快速增长，从 2012 年的 9%提升至 2016 年的 14%。 

图 21：质子泵抑制剂药物销售额增长趋势  图 22：质子泵抑制剂市场竞争格局 

 

 

 
数据来源：PDB，西南证券整理  数据来源：PDB，西南证券整理 

雷贝拉唑的市场规模快速增长，且自 2015 年起增速明显提升，2016 年 PDB 样本医院

的销售额达到 7.6 亿，同比增长 44%。雷贝拉唑增速快速提升的主要原因在于注射剂型自

2014 年获批，注射剂型具有药效迅速、减少胃肠道黏膜刺激性、避免口服剂型首过效应等

优点，得以迅速放量。2014 年雷贝拉唑注射剂上市，2015-2016 年分别增长 131 倍和 4 倍，

市占率也从 2014 的 0%提升至 2016 年的 26%。 

图 23：雷贝拉唑销售额增长趋势  图 24：雷贝拉唑不同剂型市占率的变化趋势 

 

 

 
数据来源：PDB，西南证券整理  数据来源：PDB，西南证券整理 
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2014年以来长澳制药、奥赛康和罗欣药业的雷贝拉唑注射剂型获批后实现了快速放量，

导致传统口服剂型的市占率下降，排名前四的口服制剂企业的市占率从 2012 年的 70%降至

2016 年的 53%。 

除了已获批注射剂型批文的三家企业以外，目前还有 7 家企业已获得临床批件，济川药

业的注射用雷贝拉唑获批临床的时间靠前，目前正处于 II 期临床阶段。 

表 17：注射用雷贝拉唑钠注册申报进度 

企业 进度 状态开始日 

南京长澳制药有限公司 获批生产 2014-05-12 

江苏奥赛康药业股份有限公司 获批生产 2014-12-18 

山东罗欣药业股份有限公司 获批生产 2015-06-17 

扬子江药业集团有限公司 获批临床 2008-08-19 

山东长富洁晶药业有限公司 获批临床 2008-08-19 

南京海光应用化学研究所 获批临床 2008-08-19 

江苏济川制药有限公司 获批临床 2008-12-22 

合肥信风科技开发有限公司 获批临床 2009-09-08 

中国预防医学科学院流行病学微生物学研究所晋城海斯药业有限公司 获批临床 2010-04-16 

西安新通药物研究有限公司 获批临床 2005-12-29 

数据来源：药智网，西南证券整理 

由于市场竞争激烈和注射剂型新上市，公司的雷贝拉唑济诺销售增速有所放缓。2016

年济诺在 PDB 样本医院的销售额为 1.2 亿，增速为 10%，凭借良好的市场基础和广阔的营

销渠道，未来有望维持 10%左右的稳定增长。 

图 25：雷贝拉唑市场竞争格局  图 26：济川药业雷贝拉唑销售额与增速 

 

 

 
数据来源：PDB，西南证券整理  数据来源：PDB，西南证券整理 

公司的注射用埃索美拉唑已经处于申报生产阶段，获批在即。目前埃索美拉唑仅有阿斯

利康和莱美药业上市销售，市场竞争格局优于雷贝拉唑。且参照他拉唑类产品注射剂型占据

市场主导地位，未来发展前景更大。随着埃索美拉唑注射剂型和雷贝拉唑注射剂型陆续上市，

有望借助雷贝拉唑的渠道快速放量，未来市场空间均不低于 15 亿。 
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表 18：埃索美拉唑产品批文 

产品 企业 进度 

注射用埃索美拉唑 阿斯利康 获批生产 

埃索美拉唑镁肠溶片 阿斯利康 获批生产 

埃索美拉唑肠溶胶囊 莱美药业 获批生产 

数据来源：药智网，西南证券整理 

图 27：埃索美拉唑市场规模增长趋势  图 28：埃索美拉唑注射剂型市占率持续提升 

 

 

 
数据来源：PDB，西南证券整理  数据来源：PDB，西南证券整理 

3.4 妇科：蛋白琥珀酸铁和妇炎舒有望实现翻倍式增长 

蛋白琥珀酸铁口服溶液高速放量，市场空间超 10 亿 

公司的蛋白琥珀酸铁口服溶液为首仿，2014 年开始上市销售，目前国内仅有原研厂家

ITALFARMACO 和公司在销售。蛋白琥珀酸铁可用于缺铁性贫血。公司重点推广其在缺血女

性中的临床应用。 

蛋白琥珀酸铁口服溶液的销售收入从 2015 年的 1000 万左右增长到 2016 年超过 5000

万，处于高速放量阶段。从中标情况来看，截止到目前蛋白琥珀酸铁口服溶液已经中标了约

6 个省市，2016 年下半年新中标广西和江西，2017 年初新中标福建、重庆和江苏，预计后

续还会在其他省市陆续中标，从而推动产品快速增长。 

表 19：蛋白琥珀酸铁口服溶液单支中标/投标价 

中标日期 中标省份 中标价 

2015-09-28 云南 12.70 

2015-11-06 山东 13.46 

2016-06-30 广西 13.58 

2016-07-07 江西 16.38 

2017-02-27 福建 11.86 

2017-03-29 重庆 12.63 

2017-04-28 江苏 12.70 

数据来源：药智网，各省卫计委，西南证券整理 
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流行病学数据显示我国居民的贫血患病率高达 20%，其中 2 岁以内婴幼儿和 60 岁以上

老年人患病率高分别为 31%和 29%，育龄期妇女的贫血率达到 20%，即便是成年男性的贫

血率也有 11%。在贫血患者中，缺铁性贫血最常见，占比接近一半，据此估计我国的缺铁性

贫血患者数量约为 1.4 亿。 

2013 年我国抗贫血药物市场规模就达到了 138 亿元，据估计 2016 年我国抗贫血药物市

场规模有望达到 230 亿，保持 19%的复合增速。 

蛋白琥珀酸成人每日 1-2 支，持续 3 个月左右的治疗。按照每支中标价 12.6 元进行测

算，假设缺铁性贫血患者的治疗率为 30%，3%选择济川药业的蛋白琥珀酸，终端销售额有

望突破 13 亿，峰值销售收入有望达到 10 亿。 

并购东科制药，扩张妇科产品线 

公司于 2014 年底发布公告收购东科制药。东科制药主要包括妇炎舒胶囊、展筋活血散、

黄龙止咳颗粒、甘海胃康胶囊、参归养血片、仙蟾片、心欣舒胶囊、复方祖司麻贴膏、小儿

止泻贴、乙肝舒康胶囊、黄龙咳喘胶囊、秦川通痹片等共 37 个产品品种，其中全国独家品

种 7 个，全国独家剂型 5 个。 

收购东科制药有助于进一步丰富公司产品线，借助公司的营销队伍能够推动东科制药快

速放量。2015 年公司对东科制药进行整合，2016 年就实现收入 1.4 亿，同比增长 89%，净

利润 778 万元，实现扭亏为盈。虽然东科制药尚未恢复到并购前的峰值水平，但由于代理转

自营，净利率水平已经接近并购前的水平。随着医院覆盖数量增加和单个医院实现销售放量，

东科制药的收入和净利润有望实现爆发式增长。 

图 29：东科制药销售收入和净利润变化趋势  图 30：东科制药净利率变化趋势 

 

 

 
数据来源：药智网，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

东科制药的核心产品属于独家品种或独家剂型，且妇炎舒胶囊和展筋活血散都进入了国

家医保，心欣舒胶囊、甘海胃康胶囊、黄龙咳喘胶囊也进入了部分省市的地方医保增补目录。 

以前东科制药采用代理模式，对终端渠道把控能力不强，而且代理商也没有大力推广公

司产品，覆盖的医院也只有 1000 家左右，导致销售规模偏小。公司完成收购后，对东科制

药的营销团队进行整合：取消代理制度，全部采用自营队伍，正在加大医院开拓力度，如妇

炎舒 2015 年只覆盖了 400 多家医院，2016 年增加到 800 多家。借助公司广阔的销售团队

和强大的学术推广能力，未来随着医院终端数量增加和单个医院深度挖潜，妇炎舒、展筋活

血散等优质品种有望迎来高速放量。 
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重点推广品种妇炎舒胶囊与蛋白琥珀酸铁均针对妇科，能够形成产品协同。2016 年妇

炎舒胶囊收入超过 0.5 亿，增速接近 100%，预计未来市场空间接近 5-10 亿。 

表 20：东科制药主要的独家品种/剂型的医保情况 

产品 适应症 竞争格局 国家医保 地方医保增补数量 

妇炎舒胶囊 清热凉血、活血止痛，用于妇女盆腔炎症等引起的带下量多和腹痛 独家剂型 乙类 26 

展筋活血散 活血化瘀，通络展筋，消肿止痛，用于颈椎病、肩关节周围炎、腰肌劳损 独家品种 乙类 24 

心欣舒胶囊 益气活血，滋阴荣心，用于气阴两虚所致的胸痹、心悸 独家品种 否 4 

甘海胃康胶囊 健脾和胃，收敛止痛，用于脾虚气滞所致的胃脘痛 独家剂型 否 3 

黄龙咳喘胶囊 益气补肾，宣肺化痰，止咳平喘，用于肺肾气虚、痰热郁肺之咳喘 独家剂型 否 1 

数据来源：药智网，西南证券整理 

4 学术推广能力强，推动产品快速放量 

公司销售团队执行力强，学术推广能力出色，具有覆盖面广、营销实力强、营销质量高

的优势。 

覆盖面广 

公司的销售人员数量超过 2400 人，仍在持续增长阶段，营销网络已经覆盖全国。公司

与国药控股、华润医药、九州通、北京医药、上海医药、广州医药等大型医药商业企业建立

了良好的合作关系，产品在全国近 6000 家医院均有销售，其中二级以上医院超过 3000 家，

形成了覆盖全国的营销网络。 

图 31：公司销售人员数量增长趋势（人）  图 32：公司销售费用增长趋势 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

营销实力强 

 销售团队扩张快：公司的销售人员保持快速增长，尤其是近年来大力开拓 OTC 市场，

2016 年销售人员数量达到 2426 人，同比增长 18%。 

 学术推广力度大：公司在销售方面的投入力度大，借壳上市以来复合增速超过 20%。

2016 年销售费用超 25 亿元，同比增长 23%。公司采用学术推广模式，各大主要产品

均有丰富的临床试验证据支持，通过大规模的学术会议、医生教育等方式进行学术推广。
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高强度的学术推广能够让医生充分认识药品的临床疗效和安全性。学术推广力度大，费

用投入每年保持 25%以上的增长，2016 年市场推广费用达 12.46 亿元，同比增长 25%。 

 自营团队效率高：公司产品推广采用自营团队，不仅契合两票制改革的方向，而且与代

理相比具有明显优势：1）直接掌控终端，避免受制于人；2）销售政策灵活，能够及时

应对客户需求；3）省去中间环节，提高盈利能力。 

图 33：公司市场推广费增长趋势  图 34：公司销售人员单人产出持续增长（万元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

营销质量高 

在保证销售收入快速增长的同时，公司通过内部管理，保证了较高的经营质量。1）单

人销售产出持续增长，从 2013 年的 135 万增加到 2016 年的 193 万，增幅达到 43%，无论

是销售人员的人均产出还是 2013-2016 年的产出增幅都超过大多数中药上市公司（不包括有

医药流通业务的公司，因流通企业的人均产出远高于生产企业）；2）运营管理效率提升，销

售费率稳步下降，2016 年销售费率为 53.6%，同比下降 0.7pp，其中市场推广费占比有所提

升，但差旅费、员工薪酬等费用增速低于收入增速，估计主要与公司营销协同和内部控制能

力有关；3）应收账款占销售收入的比例持续下降，2016 年占比为 28%，同比下降 0.7pp。 

图 35：公司销售费率呈稳步下降趋势  图 36：公司应收占款占销售收入的比例持续下降 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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表 21：中药上市公司人均销售收入比较（百万元） 

上市公司 2013 2014 2015 2016 2013-2016 年增幅 

康美药业 892 877 767 730 -18% 

华东医药 759 648 817 694 -9% 

步长制药    428  

天士力 219 232 229 253 16% 

华润三九 225 202 220 230 2% 

济川药业 135 159 183 193 43% 

同仁堂 161 152 165 180 12% 

以岭药业 126 149 170 179 42% 

振东制药 109 116 136 168 55% 

白云山 816 627 372 156 -81% 

贵州百灵 65 73 68 77 19% 

数据来源：各公司公告，西南证券整理（斜体代表上市公司拥有医药流通业务） 

5 盈利预测 

假设 1：随着 OTC 渠道快速增长和地方医保省份增补，蒲地蓝口服液 2017-2019 年的

销量增速分别为 25%、20%、20%； 

假设 2：随着医院终端覆盖增加和规格替换，预计小儿豉翘清热颗粒 2017-2019 年的销

量增速分别为 40%、35%、30%； 

假设 3：规模效应导致公司期间费率逐步下降，预计 2017-2019 年分别下降约 1 个百分

点。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 22：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

清热解毒类 

收入 2135.8 2669.8 3203.7 3844.5 

增速 28.4% 25.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 87.4% 88.0% 88.5% 89.0% 

消化类 

收入 1092.0 1255.8 1444.2 1733.0 

增速 12.0% 15.0% 15.0% 20.0% 

毛利率 94.1% 94.5% 95.0% 95.5% 

儿科类 

收入 671.0 939.5 1268.3 1648.7 

增速 35.9% 40.0% 35.0% 30.0% 

毛利率 86.2% 87.0% 87.5% 88.0% 

呼吸类 

收入 206.2 237.1 272.7 313.6 

增速 15.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 87.5% 88.0% 88.5% 89.0% 
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单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

心脑血管类 

收入 76.7 84.4 92.9 102.1 

增速 4.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 71.8% 72.0% 72.0% 72.0% 

妇科类 

收入 53.4 96.1 144.2 216.3 

增速 84.0% 80.0% 50.0% 50.0% 

毛利率 76.2% 77.0% 78.0% 79.0% 

其他工业 

收入 273.3 380.6 547.5 711.4 

增速 53.4% 39.2% 43.9% 29.9% 

毛利率 80.5% 81.0% 81.5% 82.0% 

工业小计 

收入 4508.5 5663.3 6973.4 8569.7 

增速 25.5% 25.6% 23.1% 22.9% 

毛利率 88.0% 88.4% 88.7% 89.1% 

商业 

收入 160.5 176.6 194.2 213.6 

增速 -4.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 

合计 

收入 4677.9 5839.8 7167.6 8783.3 

增速 24.2% 24.8% 22.7% 22.5% 

毛利率 85.2% 86.0% 86.5% 87.1% 

数据来源：公司公告，西南证券 

6 估值分析 

6.1 绝对估值 

关键假设如下： 

（1）过渡期增长率为 15%，过渡期年数为 5 年； 

（2）永续期增长率为 2%； 

（3）税率：保持 15%稳定税率。 

表 23：绝对估值假设条件 

估值假设 数值 

过渡期年数 5 

永续期增长率 3.00% 

无风险利率 Rf 3.20% 

市场组合报酬率 Rm 11.00% 

有效税率 Tx 15.00% 

过渡期增长率 10.00% 

β系数 0.70 

债务资本成本 Kd 5.00% 
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估值假设 数值 

债务资本比重 Wd 5.00% 

股权资本成本 Ke 8.66% 

WACC 8.44% 

数据来源：wind，西南证券 

表 24：FCFF 估值结果 

FCFF 估值 现金流折现值（百万元） 

FCFF 432.18 

EBIT 1404.35 

EBIT*（1-所得税税率） 1204.03 

折旧与摊销 102.43 

营运资金的净变动 -474.28 

核心企业价值 22722.99  

净债务价值 -71.39 

股票价值 22794.38  

每股价值 28.15  

数据来源：wind，西南证券 

表 25：FCFF 估值敏感性分析（元） 

WACC 7.45% 7.95% 8.45% 8.95% 9.45% 

2.0% 29.63 26.96 24.70 22.77 21.11 

2.5% 32.01 28.88 26.28 24.09 22.22 

3.0% 34.93 31.20 28.15 25.63 23.50 

3.5% 38.58 34.03 30.40 27.45 24.99 

4.0% 43.30 37.59 33.16 29.64 26.77 

数据来源：wind，西南证券 

从绝对估值看，公司每股内在价值约 28.15 元。我们认为市场将逐步改变对公司产品结

构和未来发展空间的看法，估值有望逐步修复。绝对估值无法反应这部分市场预期，因此选

择相对估值。 

6.2 相对估值 

我们筛选了市值超过 200 亿的中药制造业上市公司，不包括存在估值溢价的品牌中药上

市公司。可比公司 2017 年 PE 的平均值为 30 倍。与可比公司相比，2017 年公司 PE 仅 24

倍，市值存在明显低估。参考可比公司给予公司 2017 年 30 倍 PE，对应目标价为 45.90 元。 
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表 26：可比公司估值 

代码 公司 市值（亿元） PE-TTM 2017PE 2018PE 2017PB 

600566.SH 济川药业 301 29 24 19 6.3 

平均值 35 30 26 4 

002424.SZ 贵州百灵 266 51  46  40  7.2  

002603.SZ 以岭药业 206  36  31  26  3.1  

600535.SH 天士力 446  37  29  25  4.8  

603858.SH 步长制药 486  27  23  20  3.3  

000999.SZ 华润三九 305 24  21  18  3.1  

数据来源：Wind，西南证券整理 

7 风险提示 

1）药品招标或降价的风险 

蒲地蓝口服液等产品需要经过各省招标，或存在药品招标降价的风险。 

2）产品销售或不达预期的风险 

公司产品销售取决于医药行业大环境和销售推广力度，在公立医院医疗费用增速总量控

制和医保控费的背景下，或存在产品销售不达预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4677.89  5839.81  7167.62  8783.30  净利润 934.36  1242.35  1610.83  2087.95  

营业成本 690.45  818.74  966.27  1129.70  折旧与摊销 118.03  102.43  116.22  131.06  

营业税金及附加 90.38  112.83  138.49  169.71  财务费用 -8.87  -14.69  -14.90  -15.08  

销售费用 2506.92  3095.10  3763.00  4567.32  资产减值损失 12.65  10.00  10.00  10.00  

管理费用 338.44  408.79  465.90  527.00  经营营运资本变动 -35.40  -474.28  -280.09  -368.01  

财务费用 -8.87  -14.69  -14.90  -15.08  其他 -107.68  -20.00  -20.00  -20.00  

资产减值损失 12.65  10.00  10.00  10.00  经营活动现金流净额 913.10  845.81  1422.06  1825.92  

投资收益 8.51  10.00  10.00  10.00  资本支出 -437.95  -400.00  -420.00  -450.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 43.52  10.00  10.00  10.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -394.43  -390.00  -410.00  -440.00  

营业利润 1056.42  1419.04  1848.86  2404.66  短期借款 0.00  0.00  63.11  43.98  

其他非经营损益 31.55  30.00  30.00  30.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1087.97  1449.04  1878.86  2434.66  股权融资 602.19  0.00  0.00  0.00  

所得税 153.61  206.69  268.03  346.71  支付股利 -547.02  -744.30  -989.83  -1283.41  

净利润 934.36  1242.35  1610.83  2087.95  其他 26.27  14.69  14.90  15.08  

少数股东损益 0.18  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 81.44  -729.61  -911.83  -1224.35  

归属母公司股东净利润 934.18  1242.35  1610.83  2087.95  现金流量净额 600.11  -273.80  100.24  161.57  

                  

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 890.32  616.52  716.76  878.33  成长能力         

应收和预付款项 1450.05  1839.16  2247.84  2750.95  销售收入增长率 24.15% 24.84% 22.74% 22.54% 

存货 204.40  242.38  286.06  334.44  营业利润增长率 39.81% 34.33% 30.29% 30.06% 

其他流动资产 216.26  269.97  331.36  406.05  净利润增长率 36.78% 32.96% 29.66% 29.62% 

长期股权投资 6.07  6.07  6.07  6.07  EBITDA 增长率 35.03% 29.27% 29.43% 29.25% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1692.44  1896.29  2106.34  2331.55  毛利率 85.24% 85.98% 86.52% 87.14% 

无形资产和开发支出 392.95  487.34  581.74  676.14  三费率 60.64% 59.75% 58.79% 57.83% 

其他非流动资产 135.12  134.46  133.79  133.12  净利率 19.97% 21.27% 22.47% 23.77% 

资产总计 4987.61  5492.19  6409.95  7516.64  ROE 25.34% 29.68% 33.51% 37.21% 

短期借款 0.00  0.00  63.11  107.09  ROA 18.73% 22.62% 25.13% 27.78% 

应付和预收款项 728.41  640.93  766.47  904.88  ROIC 30.95% 33.68% 35.92% 39.71% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 24.92% 25.80% 27.21% 28.70% 

其他负债 571.69  665.70  773.81  893.57  营运能力         

负债合计 1300.10  1306.63  1603.39  1905.54  总资产周转率 1.09  1.11  1.20  1.26  

股本 397.64  809.62  809.62  809.62  固定资产周转率 4.03  3.83  4.19  4.61  

资本公积 1576.04  1164.06  1164.06  1164.06  应收账款周转率 3.85  3.86  3.81  3.82  

留存收益 1683.66  2181.71  2802.71  3607.25  存货周转率 3.68  3.67  3.66  3.64  

归属母公司股东权益 3657.34  4155.39  4776.39  5580.93  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  112.67% — — — 

少数股东权益 30.17  30.17  30.17  30.17  资本结构         

股东权益合计 3687.51  4185.56  4806.56  5611.10  资产负债率 26.07% 23.79% 25.01% 25.35% 

负债和股东权益合计 4987.61  5492.19  6409.95  7516.64  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 3.94% 5.62% 

         流动比率 2.24  2.39  2.33  2.38  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 2.07  2.20  2.14  2.19  

EBITDA 1165.58  1506.78  1950.18  2520.64  股利支付率 58.56% 59.91% 61.45% 61.47% 

PE 32.25  24.25  18.70  14.43  每股指标         

PB 8.17  7.20  6.27  5.37  每股收益 1.15  1.53  1.99  2.58  

PS 6.44  5.16  4.20  3.43  每股净资产 4.55  5.17  5.94  6.93  

EV/EBITDA 11.82  19.50  15.05  11.59  每股经营现金 1.13  1.04  1.76  2.26  

股息率 1.82% 2.47% 3.29% 4.26% 每股股利 0.68  0.92  1.22  1.59  

数据来源：Wind，西南证券 
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