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利润稳定增长，中报预增超50% 
——振东制药（300158） 

  2011 年 7 月 15日 

 强烈推荐/维持  

 振东制药 公告点评 

 

陈恒  医药行业分析师 执业证书编号：S1480210070004  

 010-66554018  Email：chenheng@dxzq.net.cn   

事件： 

振东制药今日发布公告，2011 年上半年归属于上市公司股东的净利润预计增长 50-60%，约为 5150-5480

万元，折合 EPS0.36-0.38 元。 

观点： 

1． 业绩预增符合预期，增长主要来自于岩舒稳定增长。 

公司上半年净利润达到 5150-5480 万元，基本符合预期。我们预计增长主要来自于主打品种岩舒的销售增

长，初步判断销售收入增速在 30%左右。2010 年同期岩舒实现销售收入约 2 亿元，预计今年上半年该产品

收入超过 2.5 亿元。岩舒的增长得益于公司在营销方式和营销目标上作出的改变。岩舒的销售负责部门是公

司的第一事业部，采取的是学术营销的手段。今年上半年，公司在终端销售人员的激励机制方面作出调整，

使得销售提成更加合理，充分调动了员工的积极性。另一方面，公司成立特别事业部，大力拓展三级医院市

场并取得成效，从而岩舒的销售范围更广。 

2.公司产品线进一步丰富，下半年将多点开花。 

公司上半年利用超募资金收购了安特生物，向消化类药物延伸，进一步丰富了产品线。安特生物 2010 年总

销售收入 1.7 亿元，三个主要消化类化药产品果胶铋，瑞健，贝乐司的产品 2010 年的销售收入分别为 6902

万元，4128 万元，432 万元，合计共占公司销售总收入的 67%。振东制药原三大产品线分别为抗肿瘤药物，

心血管药物及抗感染药物，通过收购安特生物将使公司消化类的产品线得到建立和扩充，预计该类药物将成

为公司盈利的又一个重要增长点。 

表 1：安特生物消化类产品功效及 2010 年销售收入 

产品名称 主要功效 2010 年销售收入 拥有产品批号的企业数量 

果胶铋系列产品 本品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。 

6902 万元 50 多家 

瑞建（马来酸曲美

布汀胶囊） 

胃肠运动功能紊乱引起的

食欲不振、恶心、呕吐、

暖气、腹胀、腹鸣、腹痛、

腹泻、便秘等症状的改善。 

2、肠道易激惹综合症。 

4128 万元 独家 

贝乐司 轻度至中度活动性溃疡性

结肠炎。 

432 万元 独家 

柳胺酚胶囊  用于胆囊炎、胆道炎、胆

石症及胆道手术后综合
 

11 家 



症。 

资料来源：东兴证券 

公司储备产品丰富，除了主打产品岩舒外，心脑血管产品中舒血宁、冠心宁、脑震宁以及红花注射液的增长

值得关注，预计全年公司的心脑血管药物的收入将超过 2 亿元。抗感染药物中阿莫西林氟氯西林钠（简称 阿

氟）的增长迅速，预计全年的销售收入增长超过 100%，接近 6000 万，其增长主要原因是新进医保市场的

迅速放量。  

另外，公司的储备品种中有值得特别关注的芪蛭通络胶囊和米诺地尔溶液。芪蛭通络胶囊的组方科学（具体

组方见下表），其中黄芪补气，水蛭活血通络，一通一补对中风恢复期后遗症有较好的疗效。米诺地尔溶液

是安特生物旗下产品，米诺地尔是目前世界上唯一一个对脱发有明显疗效的外用化学药。该产品市场

前景广阔，潜力巨大。 

下半年公司的岩舒市场将进一步拓展，增长仍能延续上半年的良好势头，保持在 30%以上。阿氟的

放量，安特生物的收购并表，医药商业部分的做大做强等因素都将成为全年利润达到 1.7 亿元的强有

力保证。 

2011 年公司上市之后，振东制药正处于外延与内生共促的快速发展中。未来公司的主打产品将重点涉及肿

瘤，心脑血管，抗感染，消化四大疾病治疗领域，看点多，潜力大。随着今明两年开元和泰盛的两个片剂及

粉针剂，注射剂车间的建立完毕产能将得到释放，制药工业的药品销售收入将有跨越式增长。 

表 2：收购完成后振东制药的心脑血管中成药系列产品群 

产品名称 主要成分 主要功效 2010 年销售收入 拥有产品批号的企 

舒血宁注射液 银杏叶提取物 1 急慢性脑机能不全及

其后遗症; 2 缺血性心脏

病; 3 眼部的血流及神经

障碍 4 耳部的血流及神

经障碍; 5 末梢循环障碍 

5935 万元 9 家 

冠心宁注射液 
丹参、川芎 

活血化瘀，通脉养心。

用于冠心病心绞痛 

1148 万元 独家 

红花注射液 红花 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、脉管炎 

2866 万元 7 家 

芪蛭通络胶囊 黄芪、水蛭、人参、

麦冬、五味子、当归、

川芎、毛冬青等 26

味药组成。 

益气，活血，通络。适用于

中风恢复期后遗症表现为半

身不遂，肢体麻木，口眼歪

斜，语言不利，身体倦怠者

的辅助治疗 

 

独家 

脑震宁颗粒（无

糖型及有糖型） 

地黄、当归、酸枣仁

(炒)、柏子仁、茯苓、

陈皮等 

凉血活血，化瘀通络，益血

安神，宁心定智，除烦止呕。

用于脑外伤引起的头痛、头

晕，烦躁失眠，健忘惊悸，

恶心呕吐。 

约 1000 万元 独家 

脂脉康 何首乌、刺五加、

山楂、三七、葛根、

黄芪、  

消食，降血脂，通血脉，益

气血。用于动脉硬化症，高

血脂症等 

 

9 家 
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资料来源：东兴证券 

结论： 

振东制药目前正处于高速发展时期，上半年的增长超过 50%，同时我们认为下半年的看点比上半年更多，

发展速度将更快。我们维持公司 2011 年、2012 年的业绩分别为 EPS 1.22 元和 2.00 元的预测，目前股价

对应 PE 分别为 28 倍和 17 倍，2011 和 2012 我们预计公司净利润增速分别能达到 91%和 64%，按照公司

2011，2012 年业绩及良好的成长性给予其 2011 年 35 倍 PE，6 个月目标价为 43 元，维持强烈推荐评级。 

万元 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 528.69  930.33  1,392.38  2,227.4 

(+/-)% 14.67% 75.97% 49.67% 56.99% 

经营利润（EBIT）  82.79  109.69  209.69  342.85   

(+/-)% 27.8% 32.4% 91.17% 63.50% 

净利润 68.02  92.09  176.31  288.68 

(+/-)% 14.55% 35.38% 91.46% 63.58% 

每股净收益（元） 0.472  0.640  1.224  2.003  

 

风险提示：1. 主营产品岩舒注射液终端销售价格被降低 

          2. 阿氟的销售增速受到抗生素新政的重大影响。 

3.新产能达产速度低于预期 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来源

于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中

的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出

价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我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，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

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）： 

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。 


