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产品结构丰富，将受益于基层医疗市

场扩容 

 振东制药（300158.SZ） 

谨慎推荐  首次评级 
投资要点：   
 

1．事件 

近日，我们对公司的情况进行了跟踪。 

2．我们的分析与判断 

（一）、产品结构丰富 
公司主要从事中药制剂、化药制剂的研发、生产和销售，以复

方苦参注射液为核心，产品群覆盖抗肿瘤、抗感染、心脑血管、肝

胆消化、呼吸系统、维生素营养、解热镇痛、补益中成药等八大用

药系列，共 380 个品种。公司拥有的药品生产批准文号数量在全国

排名第 18 位。丰富的药品储备资源为公司未来的业务发展提供了

广阔空间。 

表 1：公司主要产品一览 

所属 业务 

母公司 抗肿瘤药类：复方苦参注射液 

泰盛制药 心血管类、抗生素类、OTC 类：舒血宁、阿莫西林钠氟氯西林钠、冠心

宁、核黄素磷酸钠、头孢硫脒等 

开元制药 传统中药：芪蛭通络胶囊、扶正固本颗粒、六味地黄丸等 

安特制药 以消化道用药为主涉及心脑、神经、外用四大系列：胶体果胶铋胶囊、

巴柳氮片、红花注射液等 

资料来源：公司网站 中国银河证券研究部 

（二）、或受益于基层医疗市场结构性扩容 
基本药物制度的实施是我国新医改的重要内容之一。截至今年

10 月底，全国已有超过 2/3 的省（区、市）按新机制出台了采购文

件。安徽、山东、四川、黑龙江等 16 个省（区、市）已按新机制

的要求完成了新一轮基本药物采购工作。广东、贵州、陕西、新疆

等 6 个省（区、市）正在按新机制开展采购工作。年底前，将有

2/3 以上的省（区、市）按新机制完成基本药物采购工作。 

基药制度的不断推进将带动基层医疗服务的比重提升，基本药

物相对非基本药物市场将有结构性的扩容。基本药物替代非基本药

物市场空间,其整体比重也将稳步提升。 

公司普药种类丰富，涵盖领域广，产品大部分符合基层用药需

求，并有多个产品在基本药物目录中，这些将有助于公司在即将扩

容的基层市场中分得一杯羹（表 3）。 
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 市场数据 时间 2011.11.24 

A 股收盘价(元) 29.48  

A 股一年内最高价(元) 42.00  

A 股一年内最低价(元) 26.55  

上证指数 2397.55  

市净率 2.42  

总股本（万股） 14400.00  

实际流通 A 股（万股） 3600.00  

限售的流通 A 股（万股） 10800.00  

流通 A 股市值(亿元) 10.61  
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此外，公司的主力产品岩舒、舒血宁等还进入多个地方基本药物增补目录，为产品增长注

入新动能。我们建议重点关注舒血宁。舒血宁是公司二线产品中的重点，2010 年收入接近 6000

万元。由于竞争激烈，今年上半年收入同比增速仅 2%。舒血宁在全国 8 个省市进入了基本药

物增补目录，在已完成招标的省份中，公司九月份在吉林、辽宁两省独家中标（5ml 规格）。

东北地区是舒血宁销售的重点区域，并且在基层广泛使用，我们认为公司的舒血宁在东北两省

中标或将带来销售拐点。 

表 2：部分产品进入地方基本药物增补目录 

品名 规格 适应症 地方基本药物增补目录 

复方苦参注射液 2ml/5ml 清热利湿，凉血解毒，散结止痛。用于癌肿疼痛、出血。 山西 

舒血宁注射液 5ml 扩张血管，改善微循环。用于缺血性心脑血管疾病，冠心病、 

心绞痛、脑栓塞、脑血管痉挛等。 

黑龙江、吉林、辽宁、天津、广东等 

冠心宁注射液 10ml 活血化瘀，通脉养心。主用于冠心病、心绞痛。 云南、山西 

资料来源：中国银河证券研究部 

（三）、岩舒仍有潜力可挖掘 
岩舒是公司的核心产品，主治癌痛、出血以及提高免疫力，2010 年收入 4.5 亿元。相对于

同类型竞争品种，岩舒具有日治疗费用低以及副反应较小等特点。 

表 3：相比同类竞争品种，岩舒的日均费用最少 

产品 原料 生产企业 产品规格 日均费用（元） 

岩舒注射液 苦参、白土苓 振东制药 清热利湿，凉 血解毒，散结止痛。

用于癌肿疼痛、出血。 

78 

参芪扶正注射液 党参、黄芪 丽珠集团利民制药厂 冠心病心衰以及肿瘤辅助治疗。 182 

康艾注射液 黄芪、人参、苦

参素 

长白山制药股份有限公司 原发肝癌、直 肠癌、淋巴瘤、妇科

肿瘤治疗；白细胞减少；慢 性乙肝。 

376 

艾迪注射液 人参、黄芪、刺

五加、斑蝥 

贵州益佰制药股份有限公司 抗肿瘤；放化疗增效。 276 

华蟾素注射液 干蟾皮提取物 安徽金蟾生化股份有限公司 解毒，消肿，止痛。用于中、晚期

肿瘤，慢 性乙型肝炎等症。 

156 

康莱特注射液 注射用薏苡仁

油 

浙江康莱特药业有限公司 非小细胞肺癌；肝癌；放 化疗增效； 

中晚期止痛。 

770 

资料来源：公司招股意向书 中国银河证券研究部 

今年上半年岩舒贡献收入 2.4 亿元，同比增速为 17%，略低于预期。我们认为岩舒有望恢

复较高增速，基于以下原因： 

从短期来看：1．公司年初针对岩舒成立了特部，与原来的销售队伍平行，负责开发难攻

克的医院以及岩舒 2ml 规格（目前主要销售的是 5ml 规格），经过半年多的培育，特部已逐渐

进入收获期；2.岩舒在部分地区（山西等）进入基本药物增补目录也贡献了一定的增量 ；3.

过去岩舒主要在三级医院销售，二级以上医院覆盖率仍低于 50%。今年开始公司加大了对二

级医院的开发力度，有较大提升空间。 

从长期来看：岩舒产品临床用量为 8-12ml/天，但从实际临床使用效果来看，上述用量偏
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小，对于部分重症患者有加大用量的客观需求。岩舒注射液增加用量的临床试验（增加到

20-40ml）目前已处于临床二期阶段，最快有望 13 年结束，如果能顺利完成，将有效促进需求

增长。 

（四）、医药商业网络覆盖已基本完成 
公司去年 5 月收购了山西省内前三甲的医药商业企业晨东制药。对医药商业定位于基层市

场的流通与配送，以自有产品为基础，选择品牌厂家的品牌产品，逐渐建立医药终端网络市场。

今年在大同、临汾等地的渠道刚刚建设完毕，目前医药商业网络已覆盖了全省 80 多个县市。 

我们认为公司医药商业对基层市场的深入广泛覆盖将带动自有 87 个基药品种的销售，最

终实现生产和配送资源的衔接及相互促进。我们预计全年医药商业增速 100%，并从明年开始

对业绩有实质贡献。 

3．投资建议 
我们认为，公司基层用药产品丰富，将分享基层用药市场的扩容；核心产品复方苦参注射

液有望维持较高增速，两者合力带动公司医药工业整体增速，我们预计公司 2011-2012 年 EPS

分别为 0.90 元，1.26 元，首次给予“谨慎推荐”评级。 
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表 4：公司基层用药产品丰富 

类别 品名 剂型 规格 适应症 政策 厂家 

抗肿瘤药 硝卡芥 注射液 20/60/40mg 癌性胸、腹水；恶性淋巴瘤；肺癌；精原细胞瘤； 

多发骨髓瘤；鼻咽癌和食道癌 

医保乙类 1 

 盐酸尼莫司汀 注射液 25mg 用于缓解脑肿瘤、及慢性白血病的各种症状和体征。 医保乙类 11 

 硫酸长春新碱 注射剂 1mg 急性白血病、恶性淋巴瘤、生殖细胞肿瘤、小细胞 

肺癌等 

医保甲类 12 

心脑血管药 芪蛭通络 胶囊剂 0.5g 益气、活血、通络  1 

 西尼地平 片剂 5mg/片 用于高血压患者的治疗 医保乙类 4 

 三磷酸腺苷二钠

氯 

化镁 

注射剂 100/32mg 缺血性心脑血管后遗症、脑损伤、肺心病肺动脉高压； 

急慢性活动性肝炎、心肌炎、急慢性肾病疾病。 

医保乙类 4 

 盐酸吡硫醇氯化

钠 

注射液 100ml 用于脑震荡综合征、脑外伤后遗症、脑炎及脑膜炎后 

遗症等引起的头胀痛、头晕、失眠、记忆力减退等 

医保乙类 1 

 红花 注射液  活血化瘀，消肿止痛。主要用于治疗闭塞性脑血管疾病、 

冠心病、心肌梗塞；对高血脂症、糖尿病并发症、脉管 

炎、月经不调，类风湿关节炎等有辅助治疗作用。 

抗感染药 阿莫西林钠氟氯 注射剂 3/2/1/0.5g 适用于敏感菌引起的呼吸道、消化道、泌尿道、皮肤软 

组织、骨和关节、口腔及耳鼻喉感染等。 

6 

 哌拉西林钠 注射剂 2.0/4.0/0.5g 适用于敏感肠杆菌科细菌、铜绿假单胞菌、不动杆菌属 

所致的败血症、上尿路及感染。 

国家基本药物 87 

 氨苄西林钠 注射剂 0.5g 适用于敏感细菌所致各种感染。 国家基本药物 120 

 头孢曲松钠 注射剂 2.0/1.0g 用于敏感致病菌所致的感染及手术期感染预防。 国家基本药物 339 

 头孢硫脒 注射剂 1.0/2.0/0.5g 用于敏感菌引起呼吸系统、肝胆系统、五官、尿路感染 

及心内膜炎、败血症。 

医保乙类 22 

消化系统药 胶体果胶铋 胶囊剂  适用于治疗消化性溃疡，特别是幽门螺杆菌相关性溃疡， 

亦可用于慢性浅表性和萎缩性胃炎。  

 法莫替丁 注射剂 20mg 消化性溃疡所致上消化道出血，除肿瘤及食道、胃低静脉 

曲张以外的各种原因所致的胃及十二指肠粘膜糜烂出血者 

国家基本药物 27 

 胶体酒石酸铋 胶囊剂 55mg 适用于治疗消化性溃疡，特别是幽门螺杆菌相关性溃疡。 6 

维 生 素 营养

药 

维生素 C 冻干粉/ 

注射液 

适用于防治坏血病，也可用于各种急慢性传染病及紫癜 

等辅助治疗 

医保甲类  

 烟酰胺葡萄糖 注射剂 250ml 主要用于防治烟酸缺乏的糙皮病、冠心病、病毒性 

心肌炎、风湿性心肌炎及少数洋地黄中毒等办法的 

心律失常。 

医保乙类 1 

资料来源：公司资料 中国银河证券研究部 
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表 5：振东制药（300158.SZ）财务报表预测 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 82  1422  870  428  395  营业收入 529  930  1406  1888  2264  

应收票据 17  16  422  567  679  营业成本 117  388  705  957  1149  

应收账款 146  185  844  1133  1358  营业税金及附加 7  9  14  18  22  

预付款项 15  48  87  118  141  销售费用 259  323  394  510  611  

其他应收款 13  15  23  31  37  管理费用 50  90  136  182  218  

存货 56  127  231  314  377  财务费用 9  11  3  5  6  

长期股权投资 1  1  1  1  1  资产减值损失 4  5  5  5  5  

固定资产净额 186  212  236  215  486  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

在建工程 29  44  0  300  0  投资收益 0  0  0  0  0  

无形资产净值 29  29  33  37  40  营业利润 82  105  151  212  254  

递延所得税资产 4  5  5  5  5  营业外净收入 0  5  3  3  3  

资产总计 643  2170  2818  3214  3586  税前利润 83  110  154  215  257  

短期借款 158  215  215  215  215  所得税 15  17  24  34  41  

应付票据 0  7  352  478  574  净利润 68  92  130  181  216  

应付账款 27  55  211  287  345  归属母公司净利润 68  92  130  181  216  

预收款项 14  21  31  42  50  少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付职工薪酬 6  11  12  14  16  基本每股收益 0.63  0.64  0.90  1.26  1.50  

应交税费 24  8  8  8  8  摊薄每股收益 0.63  0.64  0.90  1.26  1.50  

其他应付款 47  55  55  55  55  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

一年内到期的非 2  0  0  0  0  成长性 
    

  

长期借款 0  0  0  0  0  营业收入增长率 15% 76% 51% 34% 20% 

长期应付款 0  7  7  7  7  EBIT 增长率 5% 26% 31% 39% 19% 

专项应付款 0  0  0  0  0  净利润增长率 15% 35% 41% 39% 19% 

其他非流动负债 0  11  24  38  48  盈利能力 
    

  

负债合计 284  389  916  1143  1318  毛利率 78% 58% 50% 49% 49% 

所有者权益合计 359  1781  1902  2070  2268  净利润率 13% 10% 9% 10% 10% 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E EBITDA/营业收入 22% 15% 13% 13% 13% 

净利润 68  92  130  181  216  ROE 19% 5% 7% 9% 10% 

折旧与摊销 0  0  22  23  30  ROIC 15% 5% 6% 8% 9% 

经营活动现金流 68  92  (535) (119) (5) 估值指标 
    

  

投资活动现金流 0  0  (5) (305) (5) PE 62  46  33  23  20  

融资活动现金流 0  0  (12) (18) (24) P/S 6  5  3  2  2  

净现金流 68  92  (552) (442) (33) P/B 9  2  2  2  2  

期初现金余额 29  82  1422  870  428  EV/EBITDA 29  22  20  17  14  

期末现金余额 97  174  870  428  395  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报
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