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事件：1）公司公布 2019 年年报，报告期内实现营业总收入 58.25 亿元，同

比增长 20.99%；归属于上市公司股东的净利润 6.07 亿元，同比增长 1.21%；

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 5.56 亿元，同比下降

2.35%。2）公司公布 2020 年一季报，报告期内实现营业总收入 23.34 亿元，

同比增长 50.56%；归属于上市公司股东的净利润 4.38 亿元，同比增长

51.88%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 4.32 亿元，

同比增长 54.77%。 

1）2019 年年报：收入端：2019 年心脑血管类产品增长平稳，实现营业收入

30.96 亿元，同比+10.39%，营收占比 53.15%；抗感冒产品高速增长，实现

营业收入 17.03 亿元，同比+41.34%，营收占比 29.24%。利润端：公司利润

端调整主要受 4 方面因素影响。①产品综合毛利率下滑：部分原材料如金银

花、酸枣仁等采购价格上涨导致成本增长。②产品销售结构性变化：毛利率

相对稍低的产品如连花清瘟销售占比增加，化药板块中部分低毛利率的贸易

性业务占营收比重加大。③销售费用增加（+22.38%）：公司自 2019 年下半

年起进行基层组织架构的调整，营销人员较 2018 年大幅增加致使销售人员工

资薪酬和相关的培训费用相应加大。④研发费用增加（+23.38%）：报告期公

司加大了在中药、配方颗粒、经典名方、化药创新药、ANDA 等方面的研发

投入，导致研发费用同比增幅较大。 

2）2020 年一季报：2020 年 Q1，连花清瘟胶囊、颗粒，先后被列入新型冠

状病毒感染的肺炎治疗方案试行第 4 版至第 7 版，以及湖北、北京等 20 个省

卫健委和中药管理局新冠肺炎的诊疗方案。受疫情需求拉动，2020Q1 连花

清瘟销售额增长约一倍。该产品由钟南山院士、张伯礼院士、李兰娟院士担

任 PI 的临床试验已经结束，结果表明产品对于缓解新冠患者临床症状（尤其

轻症患者）有明确效果。产品也已获批新增新冠肺炎轻型、普通型患者治疗

的适应症。 

财务指标预测 
  

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,814.56 5,825.29 7,293.85 8,689.16 10,281.0

2 增长率（%） 17.97% 20.99% 25.21% 19.13% 18.32% 

归母净利润（百万元） 599.22 606.50 792.31 924.49 1,064.97 

增长率（%） 10.82% 1.21% 30.64% 16.68% 15.20% 

净资产收益率（%） 7.93% 7.63% 9.16% 9.91% 10.53% 

每股收益(元) 0.50 0.51 0.66 0.77 0.88 

PE 57.56 56.43 43.72 37.47 32.53 

PB 4.59 4.36 4.01 3.71 3.43   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 

公司简介：  

公司业务覆盖专利中药、化生药、健康产业

等板块，其中专利中药是公司的核心业务，
化生药和健康产业近年也积极拓展。专利中

药板块覆盖心脑血管病、糖尿病、肿瘤、呼
吸、神经以及泌尿等疾病领域，其中心脑血

管病、抗感冒等细分领域优势突出。 
 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 41.69-10.01 

总市值（亿元） 346.43 

流通市值（亿元） 284.05 

总股本/流通 A股（万股） 120,372/98,699 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.36 
  

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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本次产品知名度的提升以及适应症的拓展，将助力放量空间进一步打开。2009 疫情后的放量经验具备参考意义：连花清瘟胶

囊 2009 年被列入《甲型 H1N1 流感诊疗方案推荐》，推荐用于轻症患者的治疗。2009 年甲流疫情爆发，连花清瘟胶囊的市场

需求大幅增长，2009 年销售额较 2008 年增长约 670%。由于需求回落和消化渠道库存等原因，2010 年销售额降至 0.75 亿元。

但 2009 年流感疫情为产品提供了学术推广和提升市场知名度的机会，其后产品成为治疗病毒类呼吸道疾病的代表中成药之一。

在 2009 年 H1N1 大流行后的 10 年间，连花清瘟产品销售额由原 0.75 亿元增长至 2019 年的 17.03 亿元，年均复合增速达

+41.48%。我们认为，受本次疫情推动，产品的知名度提升和适应症拓展将进一步提升产品渗透率，连花清瘟销售额将有望达

30 亿元。 

盈利预测及投资评级：新冠疫情中连花清瘟产品知名度的提升以及适应症的扩展，将助力放量空间进一步打开。循证医学支持

和基层市场拓展亦将推动其他核心产品稳定增长。我们预计公司 2020-2022 年实现营业收入分别为 72.94 亿、86.89 亿、102.81

亿；归母净利润分别为 7.92 亿、9.24 亿和 10.65 亿；EPS 分别为 0.66 元、0.77 元和 0.88 元，对应 PE 分别为 43.72、37.47

和 32.53，首次覆盖给予“推荐”评级。 

风险提示：行业政策调整的风险，药品降价的风险，原材料价格波动风险，新产品开发风险。  
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1. 以专利中药为核心业务，细分领域优势突出 

1.1 专利中药为核心业务 

公司业务覆盖专利中药、化生药、健康产业等板块，其中专利中药是公司的核心业务，化生药和健康产业近

年也积极拓展。专利中药板块营收占比超 80%，覆盖心脑血管病、糖尿病、肿瘤、呼吸、神经以及泌尿等疾

病领域，其中心脑血管病、抗感冒等细分领域优势突出。 

图1：公司近年营业总收入和归母净利润 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

图2：公司各类产品营收占比  

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

1.2 心脑血管领域和抗感冒领域优势突出 
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公司在心脑血管疾病领域代表产品包括通心络胶囊、参松养心胶囊和芪苈强心胶囊，分别覆盖心脑缺血、心

律失常、心衰三个适应症，是我国心脑血管疾病临床主导中成药品种。据米内网数据，2018 年通心络胶囊、

参松养心胶囊和芪苈强心胶囊销售额占心血管疾病口服中成药销售份额分别为 5.68%、5.15%、1.86%，分

别排名第 3 名、第 5 名和第 14 名。三大品种打造了公司在心血管口服中成药领域的主导地位。 

公司在抗感冒领域的核心产品为连花清瘟胶囊/颗粒。连花清瘟产品已先后 20 次被列入国家卫健委、中医药

管理局发布的甲型流感、乙型流感、禽流感等呼吸道疾病相关诊疗方案的用药推荐。连花清瘟产品在 2018

年度中成药感冒用药销售收入排名位列第1名，在2019OTC终端中成药感冒药品类销售额排名位列第4名。 

表1：公司心血管产品市场份额排名 
 
表2：连花清瘟市场份额排名  

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

1.3 循证研究和基层销售拓展推动持续放量 

循证研究支持：公司对其核心产品通心络胶囊、参松养心胶囊、芪苈强心胶囊、连花清瘟胶囊等均进行了随

机、双盲、多中心大样本的循证研究，部分研究结果发表在国外权威杂志。2015 年 12 月，连花清瘟胶囊获

准进入美国 FDA 二期临床研究，成为全球第一个进入美国 FDA 临床研究的治感冒抗流感复方中药。循证医

学研究为产品入选相关疾病临床专家共识和指南提供了证据，同时也为产品的临床推广奠定了坚实的基础。 

表3：公司专利产品被临床专家共识收录并推荐情况 
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产品 单位 文件名称 

通心络胶囊 

中华医学会 
《冠脉微血管疾病诊断和治疗的中国专家共识》2017 

《冠状动脉痉挛综合征诊断与治疗中国专家共识》2015 

中国中西医结合学会 

《动脉粥样硬化中西医结合诊疗专家共识》2017 

《急性心肌梗死中西医结合诊疗专家共识》2014 

《慢性脑缺血中西医结合诊疗专家共识》2018 

中华中医药学会 
《经皮冠状动脉介入治疗（PCI）术后胸痛中医诊疗专家共识》2014 

《经皮冠状动脉介入治疗围手术期心肌损伤中医诊疗专家共识》2017 

中国老年医学会 
《高龄老年（≥75 岁）急性冠状动脉综合征患者规范化诊疗中国专家 

共识》2018 

参松养心胶囊 
中华医学会 

《心房颤动：目前的认识和治疗建议》2018 

《室性心律失常中国专家共识》2016 

国家卫健委 《心律失常合理用药指南》2016 

芪苈强心胶囊 

中国中西医结合学会 《慢性心力衰竭中西医结合诊疗专家共识》2014 

中华医学会 
《中国心力衰竭诊断和治疗指南》2018 

《中国扩张型心肌病诊断和治疗指南》2018 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

基层销售拓展：公司建立了覆盖全国的销售渠道和终端网络，目前已在全国 10 万余家医疗终端，30 万余家

药店终端形成了规模销售。在各层级市场中，基层市场是最重要的销售拓展方向。公司当前已有五个产品进

入基药目录，公司也通过调整基层销售模式、扩增销售人员等方式积极把握基药政策带来的放量机会。

2019Q2 起，公司将原有区域授权销售模式调整为公司直接管理模式，销售人员由 2000 人左右增至当前超

5000 人。伴随着基层销售投入的加大，公司产品在基层市场的销售收入和市占率将逐步提升，基层市场的业

绩贡献也将逐步加大。 

 

2. 2019 连花清瘟高增长，心脑血管产品平稳增长，成本上涨及销售研发投入加大

致利润波动 

2019 年公司实现营业总收入 58.25 亿元，同比增长 20.99%；归属于上市公司股东的净利润 6.07 亿元，同

比增长 1.21%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 5.56 亿元，同比下降 2.35%。其中

2019Q4 公司实现营业收入 14.78 亿元，同比+49.55%；实现归母净利润 3.16 亿元，同比-15.60%；实现扣

非归母净利 1.62 亿元，同比-46.10%。2019Q4 收入端增速较 Q1-Q3 向好，但利润端有所下滑。 

收入端：2019 年心脑血管类产品增长平稳，实现营业收入 30.96 亿元，同比+10.39%，营收占比 53.15%；

抗感冒产品高速增长，实现营业收入 17.03 亿元，同比+41.34%，营收占比 29.24%。利润端：公司利润端

调整主要受 4 方面因素影响。①产品综合毛利率下滑：部分原材料如金银花、酸枣仁等采购价格上涨导致成

本增长。②产品销售结构性变化：毛利率相对稍低的产品如连花清瘟销售占比增加，化药板块中部分低毛利

率的贸易性业务占营收比重加大。③销售费用增加（+22.38%）：公司自 2019 年下半年起进行基层组织架构

的调整，营销人员较 2018 年大幅增加致使销售人员工资薪酬和相关的培训费用相应加大。④研发费用增加
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（+23.38%）：报告期公司加大了在中药、配方颗粒、经典名方、化药创新药、ANDA 等方面的研发投入，

导致研发费用同比增幅较大。 

3. 2020Q1 连花清瘟销售额翻倍，知名度提升和适应症扩展打开进一步放量空间 

2020 年 Q1 公司实现营业总收入 23.34 亿元，同比增长 50.56%；归属于上市公司股东的净利润 4.38 亿元，

同比增长 51.88%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 4.32 亿元，同比增长 54.77%。 

2020 年 Q1，连花清瘟胶囊、颗粒，先后被列入新型冠状病毒感染的肺炎治疗方案试行第 4 版至第 7 版，以

及湖北、北京等 20 个省卫健委和中药管理局新冠肺炎的诊疗方案。受疫情需求拉动，2020Q1 连花清瘟销售

额增长约一倍。该产品由钟南山院士、张伯礼院士、李兰娟院士担任 PI 的临床试验已经结束，结果表明产品

对于缓解新冠患者临床症状（尤其轻症患者）有明确效果。产品也已获批新增新冠肺炎轻型、普通型患者治

疗的适应症。 

表4：连花清瘟用于新冠确诊患者治疗临床试验部分结果 

  项目 常规治疗+连花清瘟胶囊/颗粒 常规治疗   

试验设计 

样本量 142 142   

干预措施 
胶囊 4 粒/次或颗粒 1 袋/次， 

一日 3 次 

按第四版诊疗方案中

规定治疗， 

不使用中药 

  

试验结果 

总体治愈率 91.5% 82.4% P=0.022 

症状改善时间 中位数 7 天 中位数 10 天 P＜0.001 

胸部 CT 改善率 83.8% 64.1% P＜0.001 

临床治愈率 78.9% 66.2% P=0.017 

病毒转阴时间 11 天 12 天 
无明显差

异 

轻症转重症 无明显差异 

试验结论 连花清瘟对轻型及普通型患者有效 

资料来源：广州呼吸健康研究院、东兴证券研究所 

注：研究论文尚未发表，上述数据取自 2020 年 4 月 2 日新冠疫情防控国际经验分享会 

本次产品知名度的提升以及适应症的拓展，将助力放量空间进一步打开。2009 疫情后的放量经验具备参考意

义：连花清瘟胶囊 2009 年被列入《甲型 H1N1 流感诊疗方案推荐》，推荐用于轻症患者的治疗。2009 年甲

流疫情爆发，连花清瘟胶囊的市场需求大幅增长，2009 年销售额较 2008 年增长约 670%。由于需求回落和

消化渠道库存等原因，2010 年销售额降至 0.75 亿元。但 2009 年流感疫情为产品提供了学术推广和提升市

场知名度的机会，其后产品成为治疗病毒类呼吸道疾病的代表中成药之一。在 2009 年 H1N1 大流行后的 10

年间，连花清瘟产品销售额由原 0.75 亿元增长至 2019 年的 17.03 亿元，年均复合增速达+41.48%。我们认

为，受本次疫情推动，产品的知名度提升和适应症拓展将进一步提升产品渗透率，连花清瘟销售额将有望达

30 亿元。 

图3：2008-2019 连花清瘟产品销售额及同比增速 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

4. 盈利预测及投资评级 

新冠疫情中连花清瘟产品知名度的提升以及适应症的扩展，将助力放量空间进一步打开。循证医学支持和基

层市场拓展亦将推动其他核心产品稳定增长。我们预计公司 2020-2022 年实现营业收入分别为 72.94 亿、

86.89 亿、102.81 亿；归母净利润分别为 7.92 亿、9.24 亿和 10.65 亿；EPS 分别为 0.66 元、0.77 元和 0.88

元，对应 PE 分别为 43.72、37.47 和 32.53，首次覆盖给予“推荐”评级。 

5. 风险提示 

行业政策调整的风险，药品降价的风险，原材料价格波动风险，新产品开发风险。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表  

 

 

      单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 4898  5068  6270  7102  8019  营业收入 4815  5825  7294  8689  10281  

货币资金 777  733  1930  2434  2968  营业成本 1631  2106  2637  3142  3717  

应收账款 619  1117  1399  1666  1972  营业税金及附加 95  95  118  141  167  

其他应收款 36  41  52  62  73  营业费用 1820  2227  2830  3319  3989  

预付款项 197  342  523  738  993  管理费用 295  352  441  526  622  

存货 1176  1222  1530  1822  2156  财务费用 -17  -1  -12  -22  -27  

其他流动资产 386  54  -428  -886  -1409  研发费用 317  391  372  521  586  

非流动资产合计 3659  4001  3392  3145  2893  资产减值损失 6.21  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 1  0  0  0  0  公允价值变动收益 1.76  2.04  0.00  0.00  0.00  

固定资产 2570  2734  2677  2530  2339  投资净收益 22.33  28.08  28.08  28.08  28.08  

无形资产 353  465  437  411  386  加：其他收益 27.41  30.77  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 102  91  0  0  0  营业利润 719  710  935  1090  1255  

资产总计 8557  9069  9663  10247  10912  营业外收入 2.33  4.39  4.39  4.39  4.39  

流动负债合计 765  806  693  595  475  营业外支出 20.28  6.68  6.68  6.68  6.68  

短期借款 0  50  0  0  0  利润总额 701  708  932  1088  1252  

应付账款 389  507  626  746  882  所得税 108  105  138  161  185  

预收款项 192  46  -136  -354  -611  净利润 593  603  794  926  1067  

一年内到期的非流动

负债 

0  0  0  0  0  少数股东损益 -6  -3  2  2  2  

非流动负债合计 229  310  310  310  310  归属母公司净利润 599  607  792  924  1065  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率         

应付债券 0  0  0  0  0  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 994  1117  1003  906  785  成长能力           

少数股东权益 3  8  10  12  14  营业收入增长 17.97% 20.99% 25.21% 19.13% 18.32% 

实收资本（或股本） 1206  1204  1204  1204  1204  营业利润增长 10.74% -1.22% 31.61% 16.60% 15.13% 

资本公积 2957  2932  2932  2932  2932  归属于母公司净利润

增长 

30.64% 16.68% 30.64% 16.68% 15.20% 

未分配利润 3072  3483  3967  4533  5184  获利能力           

归属母公司股东权益

合计 

7561  7944  8649  9329  10113  毛利率(%) 66.13% 63.84% 63.84% 63.84% 63.84% 

负债和所有者权益 8557  9069  9663  10247  10912  净利率(%) 12.32% 10.35% 10.89% 10.66% 10.38% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 总资产

净利润

（%） 

7.00% 6.69% 8.20% 9.02% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 7.93% 7.63% 9.16% 9.91% 10.53% 

经营活动现金流 72  69  647  716  777  偿债能力           

净利润 593  603  794  926  1067  资产负债率(%) 12% 12% 10% 9% ` 

折旧摊销 587.40  706.94  0.00  235.76  241.31  流动比率  6.41   6.28   9.05   11.93   16.89  

财务费用 -17  -1  -12  -22  -27  速动比率  4.87   4.77   6.84   8.87   12.35  

应收账款减少 0  0  -282  -268  -305  营运能力           

预收帐款增加 0  0  -182  -217  -257  总资产周转率 0.59  0.66  0.78  0.87  0.97  

投资活动现金流 46  37  675  11  11  应收账款周转率 7  7  6  6  6  

公允价值变动收益 2  2  0  0  0  应付账款周转率 12.98  13.01  12.88  12.67  12.63  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 22  28  28  28  28  每股收益(最新摊薄) 0.50  0.51  0.66  0.77  0.88  

筹资活动现金流 -144  -170  -126  -223  -255  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.02  -0.05  0.99  0.42  0.44  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

6.27  6.60  7.19  7.75  8.40  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 2  -3  0  0  0  P/E 57.56  56.43  43.72  37.47  32.53  

资本公积增加 16  -25  0  0  0  P/B 4.59  4.36  4.01  3.71  3.43  

现金净增加额 -25  -64  1196  504  534  EV/EBITDA 26.32  23.98  27.81  24.22  21.21  

  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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