
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 银丹心脑通与金感胶囊增速迅猛 

 维 C 银翘片销售回暖 

 太子参迎来种植期，明年打算继续种植 1 万亩 
 

报告摘要： 

 银丹心脑通与金感胶囊增速迅猛，全年销售费用率增长不快。银丹心

脑通软胶囊预计全年能达到 2.9 亿元，同比增长 67%，目前已进入三

甲医院 400 多家。金感胶囊预计全年接近 1 亿元，同比增长 38%，增

速较快的原因是公司在感冒咳嗽药品的推广上有多年的优势，对渠道

的控制力很强；金感胶囊价格高，经销商的盈利空间大。由于处方药

销售费用的增加被中药材贸易抵消，全年销售费用率增长不快。 

 维 C 银翘片销售回暖。维C 银翘片从 11 月开始已经出现同比正增长，

主要是因为过去积压基本消化完毕，提价影响消失，旺季来临。但全

年销售收入同比仍将下降 20-30%。今年新增加辽宁、山东、河北 3

个省的基药独家招标，能保障明年 7000 万收入的规模。 

 丰富产品线保障公司持续发展。由于公司在感冒咳嗽 OTC 药物上销

售能力很强，我们看好小儿氨酚烷胺颗粒能达到金感胶囊的规模。公

司通过收购使得拥有的苗药数量从上市时的 10 个增加到 17 个，丰富

的品种保障公司持续发展。 

 太子参迎来种植期，明年打算继续种植 1 万亩。太子参留种播种的时

间很集中，12 月底将种植完毕，因此目前种苗价格上涨高达 260-280

元/Kg。另外，江中限产后很多有健胃消食片批文的小厂开始生产，

促进了太子参的需求。公司明年打算再种植不超过 1 万亩，成本不再

有种苗的费用，大概 4000 元/亩。 

 盈利预测与估值。预测 2011~2013 年 EPS 为 0.50 元、0.66、0.84 元，

对应 PE28X、21X、17X。公司估值经过调整已具有优势，给予明年

30 倍 PE，目标价 20 元，维持“买入”评级。 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 864 978 1,232 1,530 

 增长率 18% 13% 26% 24% 

归属母净利润 158 233 309 395 

增长率 42% 48% 32% 28% 

EPS（含太子参.元） 0.67 0.50 0.66 0.84 

P/E 21 28 21 17 

总股本（万股） 23,520 47,040 47,040 47,040 
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主要指标 

收盘价 13.79 

一年内最高/最低 43.49/13.31 

总股本 (百万股) 470.4 

流通 A 股(百万股) 118.4 

数据来源：Wind 
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1、公司主要产品增速迅猛，销售费用率增长不快 

银丹心脑通软胶囊 1-6 月销售额 1.16 亿元，1-9 月 1.79 亿元，预计全年 2.9 亿元（考

虑部分年底回款结算因素）。同比增速超过 60%，高于市场普遍预期的 40%。目前已进入

三甲医院 400 多家。银丹的最大优势是心脑血管领域的独家苗药医保品种，目前在国内是

唯一使用软胶囊技术的心脑血管病用药，吸收利用率是传统剂型的 5-7 倍，显效迅速。 

金感胶囊 1-6 月销售额 3200 万，1-9 月 6200 万，预计全年接近 1 亿元。该药品增长

迅速的原因是 1、公司销售队伍经验丰富，1100 多人 OTC 队伍长期以来与全国的主流经

销商建立了良好的关系，信誉较好，对渠道的控制力很强，在感冒咳嗽上有多年的优势。

2、金感胶囊比维 C 银翘片，增加了抗病毒成分，效果较好。3、价格高，经销商的盈利

空间大，积极性高。金感胶囊处于推广期阶段，返利会多 1-2 个点。 

全年销售费用率可能比三季报增加 2 个百分点左右，增长不快。主要原因是虽然处方

药销售费用率相对较高，后台的学术队伍建设也算作销售费用。但是由于公司进行中药材

贸易抵消了部分费用，所以综合增长不快。 

图 1：银丹心脑通软胶囊收入及增速  图 2：金感胶囊收入及增速  
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资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

 

2、维 C 银翘片销售出现转机 

维 C 银翘片从 11 月开始已经出现同比正增长，主要是因为过去积压基本消化完毕，

提价影响消失，旺季来临。但全年销售收入同比仍将下降 20-30%。维 C 银翘片不是国家

基本药物目录品种，但今年新增加辽宁、山东、河北 3 个省的基药独家招标，能保障明年

7000 万收入的规模。 

3、公司产品丰富，苗药品种达 17 个 

通过并购增加了 11 个苗药品种，公司目前已拥有苗药品种 17 个，在 150 个品种中，

拥有数量已位居第一。下一步就是把这些品种逐个做好。 

收购的小儿氨酚烷胺颗粒的前景比较看好。由于公司在感冒咳嗽 OTC 药物上销售能

力很强，同时同类产品如优卡丹和好娃娃已达几个亿的规模，目前小儿的新药非常难批，

所以很看好这个药品的前景。目前该药的规模只有 50 万元，但需要在原厂重新打造一个

车间，需要 2-3 个月建设期。 

4、太子参种植期来临，价格回升 
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最近太子参价格又上涨到 280 元/Kg，主要是因为今年产量供不应求，并且正好赶上

太子参种植期。今年全国产量有限，约在 3500 吨左右，而全国需求 4000 吨左右，供不应

求，所以价格不会降太多，上涨也比较正常。最近市场开始购买种苗，种苗价格上涨。因

为太子参的留种播种的时间很集中，太子参收获以后，种苗在地里等待 1-2 个月就要集中

挖出，挖出来后 1 星期必须播种，否则烂掉。最近种苗的价格上涨较多，最高达 260-280

元/Kg（去年仅 200 元/Kg）。另外，江中限产后很多有健胃消食片批文的小厂开始生产，

促进了太子参的需求。 

公司明年打算再种植不超过 1 万亩，成本不再有种苗的费用，大概 4000 元/亩（今年

成本 7000 元/亩）。一般 1 亩种苗能种 10 亩地。公司今年留了 3000 亩种苗，考虑到出芽

率和坏死率及其他影响因素，有效种苗约 2000 亩。公司可能会出售 1000 亩种苗。出售种

苗的盈利能力很高，如果种苗能卖到 260 元/Kg，相当于太子参干品卖到 500 元/Kg 的效

益。 

今年受旱情和病虫害影响亩产 65Kg/亩是低于正常产量的。明年如果没有旱情和病虫

害，产量能达到 80Kg/亩。 

图 3：太子参价格走势 

 
资料来源：中药价格信息网、宏源证券 

 

5、盈利预测与估值 

预测 2011~2013 年 EPS 为 0.50 元、0.66、0.84 元，对应 PE28X、21X、17X。公司主

业经营稳健，战略规划清晰，苗药产品线已较为丰富，太子参种植今年可保障收益，公司

估值经过调整已具有优势，给予明年 30 倍 PE，目标价 20 元，维持“买入”评级。 
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图 4：财务报表预测 

资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

货币资金 1319 1197 1119 1035 营业收入 864 978 1232 1530

应收票据 430 367 462 574 营业成本 412 389 473 576

应收账款 156 252 317 394 营业税金及附加 7 9 11 14

预付款项 333 357 385 420 销售费用 192 233 294 365

其他应收款 17 21 26 33 管理费用 52 59 74 92

存货 345 437 531 647 财务费用 16 17 19 20

其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 2 5 4 5

长期股权投资 9 9 9 9 投资收益 0 1 0 0

固定资产 126 161 200 240 汇兑收益 0 0 0 0

在建工程 21 36 43 46 营业利润 183 268 357 458

工程物资 11 11 11 11 营业外收支净额 6 6 6 6

无形资产 31 29 28 27 税前利润 190 275 363 464

长期待摊费用 0 0 0 0 减：所得税 31 41 55 70

资产总计 2800 2878 3133 3437 净利润 158 233 309 395

短期借款 569 500 500 500 减：少数股东损益 0 0 0 0

应付票据 37 35 42 51 归属于母公司的净利润 158 233 309 395

应付账款 96 67 82 99 基本每股收益 0.67 0.50 0.66 0.84

预收款项 28 41 58 80 稀释每股收益 0.67 0.50 0.66 0.84

应付职工薪酬 2 2 2 2 财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

应交税费 65 65 65 65 成长性
其他应付款 24 27 29 32 营收增长率 17.6% 13.2% 26.0% 24.2%

其他流动负债 0 0 -1 -2 EBIT增长率 39.1% 43.3% 31.9% 27.2%

长期借款 130 200 200 200 净利润增长率 41.7% 47.5% 32.3% 27.8%

负债合计 952 938 979 1030 盈利性
股东权益合计 1847 1939 2154 2407 销售毛利率 52.3% 60.2% 61.6% 62.3%
现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 销售净利率 18.3% 23.9% 25.1% 25.8%

净利润 158 233 309 395 ROE 8.6% 10.8% 12.8% 14.3%
折旧与摊销销 14 21 24 24 ROIC 6.59% 8.58% 10.39% 11.85%
经营活动现金流 -513 102 104 144 估值倍数
投资活动现金流 -79 -66 -69 -67 PE 20.6 28.0 21.1 16.5
融资活动现金流 1706 -157 -113 -161 P/S 3.8 6.7 5.3 4.3
现金净变动 1114 -121 -78 -84 P/B 3.37 3.03 2.71 2.36

期初现金余额 205 1319 1197 1119 股息收益率 0.0% 4.3% 1.4% 2.2%
期末现金余额 1319 1197 1119 1035 EV/EBITDA 12.3 19.8 15.3 12.4  

资料来源：宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 
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行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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