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研究报告-公司调研简报 买入  
  

报告关键要素: 

    众生药业是广东省内的品牌企业，主打产品包括母公司的复方血栓通胶囊、清热祛湿颗粒、众生丸

以及华南药业的脑栓通胶囊，复方血栓通胶囊是公司营业收入和净利润的主要来源。复方血栓通胶囊横

跨眼底用药和心血管用药两大用药领域，公司通过销售人员及覆盖医院的扩张积极推进省外市场开拓进

度，在省外市场的拉动下该产品今后几年仍有望保持高速增长。脑栓通胶囊为医保乙类品种，未来有望

借力复方血栓通胶囊现有渠道复制其成长，成为复方血栓通胶囊之后的另一大品种。公司经营思路稳健，

产品线拓展上紧紧围绕眼科和老年病两大领域，我们看好公司由区域性品牌企业逐步成长为全国性品牌

企业，给予“买入”评级。 

事件:2011年12月7日，我们实地调研了众生药业，与公司副总经理兼董秘周雪莉女士进行了深入的交流，

交流后我们参观了公司产品陈列室及公司募投项目。 

调研内容:  

 复方血栓通胶囊的省外拓展及脑栓通的销售情况。 

 销售队伍的建设情况及营销组织构架的调整情况。 

 公司新产品研发的进展情况。 

 募投项目新版GMP车间的建设情况。 

 调研结论:  

 复方血栓通胶囊省外拓展稳步推进：复方血栓通胶囊横跨两大用药领域：一是眼底病用药领域，作

为国家医保目录唯一用于治疗眼底病的中成药，在眼底病领域处于领导地位；二是心脑血管疾病用

药领域，用于血瘀兼气阴两虚的劳累性稳定型心绞痛。心脑血管中成药集中度不高，排名第一的品

种市场占有率也不超过6%，复方血栓通胶囊主要卖点在于其为三七、黄芪、丹参、玄参的复方制剂，

适应症广，未来有望逐步提升市场占有率。公司以复方血栓通胶囊为突破口积极的推进省外扩张，

销售人员由2009年的432人扩充到2011年的接近700人，覆盖医院由2000余家增加到目前的5000余

家。目前省外销售比例已超过60%，河南、北京、上海等标杆地区销售情况良好，预计省外增速将

维持在30%以上，在省外市场的拉动下该产品今后几年仍有望保持高速增长。 

 脑栓通胶囊省内增长迅速，有望复制复方血栓通胶囊省外成长：脑栓通胶囊由北京中医药大学和华

南药业共同研究开发，既定适应症为预防脑卒中的二次复发等，为医保乙类品种。11年上半年脑栓

通胶囊销售1807万，主要在广东省内销售。脑栓通胶囊配备100余人的专业营销队伍，未来有望借

助血栓通胶囊的现有渠道，复制复方血栓通胶囊的省外拓展道路，成为公司第二个上亿品种。 

 积极适应国家政策，推进营销组织构架调整：随着新医改的推进，在新农合和城镇居民医保驱动下
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的需求增长，筹资补助标准的提高，报销范围与支付比例的扩大等因素的推动下，未来基层医疗市

场的增速将快于医院市场和OTC市场。公司今年完成了营销组织构架调整，组建医院事业部、零售

事业部、代理事业部和基础医疗事业部。公司60多个品种进入广东省基本药物目录，80多个品种进

入全国基本药物目录，公司从10年就明确提出渠道下沉，开始对基层医疗机构销售进行积极的探索，

11年正式组建了基础医疗事业部。基础医疗事业部是公司为适应医改政策变化的重大举措，未来在

处方药高速增长的同时，普药方面也将逐步放量。 

 募投项目预计明年六月完成，突破产能瓶颈：公司为确保三大主打产品的生产，牺牲了其余产品的

产能。2009年公司募投项目主要为复方血栓通胶囊、众生丸及清热祛湿颗粒的扩产，受新版GMP 政

策影响，公司上半年调整了项目进度。目前新版GMP 认证项目已经开始实施，我们预计将于明年六

月份通过新版GMP认证完工并贡献产能。募投项目的完工将释放公司其余产品的产能，为公司带来

新的利润增长点。  

 盈利预测与投资建议：我们预计2011-2012年的归属母公司净利润为1.59、1.94亿元，每股收益为

0.88、1.08元，对应11-12年的市盈率为26倍、21倍。公司经营思路稳健，未来围绕眼科、心血管

科、脑科逐步拓展产品线，有望由区域性品牌企业成长为全国性的品牌企业。目前估值低于中药板

块平均估值，给予“买入”评级。 

 

        盈利预测 

 2009年 2010年 2011E 2012E 

营业收入（亿元） 5.52 6.41 7.51 8.79 

增长比率（%） 13.9 16.16 17.18 17.05 

净利润（亿元） 1.00 1.31 1.59 1.94 

    增长比率（%） 34.91 31.05 20.79 21.97 

每股收益（元） 1.67 1.1 0.88 1.08 

市盈率（倍） - - 26.43 21.67 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

      免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

 


