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8 月 9 日，就公司 11 年上半年经营情况及未来规划，我们与公司高管进行了深入的交

流。从产品线看，公司似乎在依靠丹参滴丸一个产品。但反过来想，在拥有做一个单品种

13 亿销售额的经历后，还有什么产品不能做好呢？目前产品梯队已逐渐成形，我们认为，

在公司着力打造的这个产业平台上，它们未来增长空间将不可限量。 

 

要点：  

1、复方丹参滴丸可延续增长势头 

受基层基药招标以及二三级医院市场销量的增长，今年上半年复方丹参滴丸保持了约20%

的增速。虽然各省招标方法不同，但由于复方丹参滴丸为公司独家剂型，因此基本都能中标，

而且中标价格几乎达到最高限价，这也与公司在基层医疗机构不遗余力的加大投入有关。 

 

另外在高端医院市场，公司继续加大学术推广力度。在原有已经比较系统的学术支持的基

础上，增加FDA II期临床显著效果的学术营销，加大对医生和市场的教育。因此复方丹参滴丸

未来的增长依然值得期待。 

 

2、产品逐渐丰富  二线产品快速上位 

以养血清脑颗粒、水林佳为代表的二线产品近两年表现优异，年均超过30%的增长速度。

养血清脑颗粒主要用于慢性脑供血不足（长期累积可能导致老年痴呆），但人们对此尚不重视，

未来随着公司宣传教育力度增加和人们对此认识的提高，市场空间仍然较大。预计两产品11年

仍可保持30-40%增速。 

 

芪参益气滴丸也是公司的独家产品，进入09年国家医保目录，10年5000万销售额，预计今

年可达近亿元。益气复脉粉针是独家剂型，目前市场上存在颗粒、胶囊等，但粉针剂起效快，

具有一定的优势。目前已经进入15个省医保目录，10年销售额5000万左右，预计今年可达可达

1亿。 

 

3、新产品值得期待 
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持续稳定的增长仍可期待  
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今年获得两个新产品注册批件：注射用丹参多酚酸和重组人尿激酶原。注射用丹参多酚酸为中药

注册管理办法实施后第一个通过现场审查的中药注射品种，主要用于治疗中风病中经络恢复期淤血阻

络证，预计9月份即可上市，前景看好。重组人尿激酶原为生物制品Ⅰ类新药，主要用于急性心梗的溶

栓治疗，比传统的尿激酶、链激酶更安全有效，预计12年才能开始贡献业绩。 

 

4、盈利预测 

我们略调高公司的盈利预测至2011-2012年EPS分别为1.15元(扣非)、1.48元，目前股价对应11-12

年PE为39/30。我们仍然看好公司持续增长的能力，维持对公司的“增持”评级。  

 

图表1  盈利预测表 

利润表(百万元) 2010 2011E 2012E 

营业收入 4651.59  5725.04  6870.04  

营业成本 3084.27  3692.20  4343.08  

营业税金及附加 31.15  37.79  45.34  

销售费用 631.62  772.88  961.81  

管理费用 305.51  374.99  480.90  

财务费用 61.57  68.70  89.31  

投资收益 5.65  78.98  0.00  

资产减值损失 7.51  5.76  5.76  

公允价值变动损益 5.50  0.00  0.00  

营业利润 535.61  851.70  943.84  

营业外收入 25.43  35.00  0.00  

营业外支出 5.41  0.00  0.00  

利润总额 555.63  816.70  943.84  

所得税费用 96.20  138.84  160.45  

净利润 459.43  677.86  783.39  

少数股东权益 9.13  15.00  18.00  

归属于母公司净利润 450.30  662.86  765.39  

EPS（元） 0.87  1.28  1.48  

数据来源：联讯证券投研整理 

 

5、风险提示 

1）产品降价的风险 

2）FDA III期临床进展不顺利 
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信息披露 
 
 

 
本资料清晰准确地反映了编撰者的研究观点。编撰者本人不曾因，不因，也将
不会因本资料中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
股票投资评级标准 
买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅在 15%以上；  
增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅介于 5%与 15%之间；  
持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%以上。 
行业投资评级标准  
增持：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于基准指数 5%以上；  
中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采
用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的
决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。
投资者应阅读整篇资料，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评
级来推断结论。 
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风险提示 

 

 
本资料由联讯证券有限责任公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本

公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出

版作任何用途。合法取得本资料的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非

通过以上渠道获得的资料均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本资料基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性

和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

联讯证券可随时更改资料中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变

更的通知。本公司力求资料内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和编撰者无关。在本公司及编撰者所知情的范围内，本机构、编撰者

本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容

和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本

资料而引致的任何直接或间接损失负任何责任。 
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