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事件： 

近日，我们对公司进行了实地调研，并针对公司业务的发展方向以及今后经营的重点与公司高层进行了交流。 

观点 1：“理论－科研－新药－生产－营销”五位一体发展模式铸就龙头地位 

在今年医药行业整体收入及净利润增速同比下滑，行业政策偏紧的大背景下，以岭药业实现了前三季度收入

增长 31.05%，净利润同比增长 43.10%的优良业绩。我们认为公司属科研及销售能力都较强的创新型中药

企业。公司“理论—科研—新药—生产—营销”五位一体经营模式，成功的实现了理论科研系统化与产品市场

化的对接，“络病理论”既指导了新药的研发及生产，又成为公司在进行产品学术营销时的主要的理论依据。

公司以“络病理论”为核心，覆盖了心脑血管，肿瘤，感冒呼吸及糖尿病并发症等所有中医治疗优势病种。

作为以研发，生产，销售独家品种为主的中成药企业，在产品定价及市场竞争方面都有显著的优势，我们认

为与主要生产“通用名”产品的中药企业相比，公司的学术影响力及产品推广能力更强，市场拓展空间将会

更大，收入及业绩增速也将会更快。 

图 1：以岭药业“五位一体”发展模式 

 

资料来源：东兴证券整理 



观点 2： 第三终端及 OTC 市场渗透力逐渐加强，主要产品天花板尚远 

2010 年公司的三个大品种通心络胶囊及参松养心胶囊及莲花清瘟系列产品分别实现了 9.2 亿，5.6 亿元及

0.75 亿元，总和共占比公司总销售收入的 94%。我们认为这几个大品种的市场空间远未饱和：1.通心络作

为目前基本药物目录独家品种，基层销售量只占到总销售收入的 20%，未来借力公司 600 人的基层销售队

伍及 400 人的社区销售推广队伍，通心络通过销售渠道的下沉，产品还有较大的增长空间；另外若该品未来

扩大在脑血管疾病神经内科等科室的推广也将使该品市场空间得到大幅度的提升。2,参松养心胶囊主治心律

失常，在此疾病领域，中成药竞品数量相对较少（主要为步长的稳心颗粒），参松在十五个省市进入了基本

药物目录的增补版，目前公司对于该产品也开展了医院与基层市场的同步推广，我们认为该产品还有较大的

增长潜力，今年预计增长在 20%左右。3.莲花清瘟颗粒：2010 年销售收入 7500 万元，同比下降 85%。主

要是由于 2010 年去除了 2009 年甲流疫情爆发销售渠道中存有的较多库存，销售收入基数较低，导致 2011

年销售收入同比有了较快的增长。莲花清瘟目前公司在 OTC，处方药及基层市场三个渠道积极推动，并在

未来可能将拓展肺炎等主治适应症，预计今年销售收入在 3 亿元左右，趋于平稳和正常,未来由于抗生素化

药的限制使用政策，莲花清瘟有望由于抗生素的治疗替代作用迎来新一轮的增长，我们预计每年的增速在

30%以上。 

观点 3：新老梯队丰富完备，“多元化”产品群未来将打开成长空间 

公司目前产品的主要收入来源于心脑血管和感冒呼吸疾病的治疗药物，但新产品梯队的储备相当丰富，各疾

病病种均有三种以上的在研储备品种正在临床或临床前的研发阶段。我们预计明年糖尿病及并发症治疗领域

在研周络通胶囊，芪黄名目胶囊等产品有望获得生产批件，与已上市产品津力达颗粒形成特色互补治疗产品

群。另外，泌尿系统治疗领域也有望有新品上市。公司现有及在研的疾病治疗领域已达 6 个，临床阶段的新

品数量已超过十个，企业增长空间及潜力巨大。 

表 2：以岭药业主要现有及在研品种 

疾病领域 产品名称 主治病症 当前状态 2010 年销售收入及预计今年销售收

入 

心脑血管 通心络 冠心病，脑梗塞 已上市 2010 年 9.2 亿，预计今年约 10.6 亿 

参松养心胶囊 心律失常 已上市 2010 年 5.6 亿，预计今年约 6.5 亿 

芪苈强心胶囊 慢性心衰 已上市 2010 年 2900 万，预计今年约 7000

万 

感冒呼吸 莲花清瘟胶囊 感冒 已上市 2010 年 7500 万，预计今年约 3 亿元 

莲花急支片 急性支气管炎 二期临床 ———— 

莲花定喘片 慢性支气管炎 二期临床 ———— 

糖尿病及并发

症 

津力达颗粒 Ⅱ型糖尿病 已上市 ———— 

周络通胶囊 糖尿病周围神

经病变 

完成三期临床 ———— 

芪黄名目胶囊 
糖尿病眼底病

变 
完成三期临床 

———— 

肿瘤用药领域 养正消极胶囊 肿瘤辅助用药 已上市 ———— 

参灵蓝胶囊 肿瘤辅助用药 已上市 ———— 

精神神经系统

用药 

枣椹安神口服

液 
失眠 

已获得生产文

号 

———— 
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百灵安神片 失眠 二期临床 ———— 

解郁除烦胶囊 抑郁症 二期临床 ———— 

泌尿系统 前列舒胶囊 前列腺增生 申请生产文号 ———— 

柴芩通淋片 泌尿系统感染 三期临床 ———— 

复方蝉花片 间质性肾炎 
完成临床前研

究 

———— 

资料来源：公司招股说明书  东兴证券整理 

观点 4：预计未来或将布局主要原材料上游，实现完整产业链一体化 

公司目前生产主要原材料为全蝎，水蛭，黄连，麦冬，金银花等动物，植物药材。公司对于目前主需的动物

性原材料水蛭正在与南京农业大学合作，开展养殖项目，未来有望实现自给自足。我们预计随着公司上市及

募集资金的到位，公司有可能进一步加强产业链上游—生产主要原材料养殖及种植基地项目的自建，逐步实

现原材料的自给自足，以抵御价格和药材质量的风险，并实现产品批次间质量及疗效的均一，稳定，可控。 

图 2：2010 年以岭药业主要生产原材料采购金额 

 

资料来源：公司招股说明书  东兴证券整理 

结论： 

以岭药业是一家研发与销售能力均较强的企业，现有主要产品尚有较大的市场深度及广度拓展空间，在研新

品涉及病种广泛且针对某一病种已基本实现产品群效应。我们预计公司近几年将会一直保持稳速增长的态势。

我们预测 2011~2013 年 EPS 分别为 1.07 元、1.38 元、1.73 元，目前股价对应 PE 分别为 36 倍，28.2

倍和 22.5 倍，给予“推荐”评级。 
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表 2：以岭药业盈利预测和估值 

百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,649.32  2,185.52  2,694.97  3,272.76  

(+/-)% 1.04% 32.51% 23.31% 21.44% 

经营利润（EBIT） 400.88  617.83  784.79  964.46  

(+/-)% 6.97% 54.12% 27.02% 22.89% 

净利润 315.56  453.84  587.32  735.86  

(+/-)% 6.18% 43.82% 29.41% 25.29% 

每股净收益（元） 0.740  1.068  1.382  1.731  

资料来源：东兴证券 
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不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 

 


