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事件： 

公司公布 2011 年半年度报告，上半年实现营业总收入 5.64 亿、归属于上市公司股东的净利润 5212 万，分

别同比增长 71.4%、49%，上半年基本每股收益 0.36 元，基本符合预期。 

公司分季度财务指标 

指标 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 

营业收入（百万元） 199.27 315.68 285.54 273.13 290.96 

增长率（%） 0.00 96.05 96.66 110.36 46.01 

毛利率（%） 72.32 48.74 52.05 45.71 55.78 

期间费用率（%） 55.89 35.93 41.23 35.92 40.07 

营业利润率（%） 14.50 11.85 9.50 8.85 11.65 

净利润（百万元） 23.67 31.72 26.31 23.20 28.43 

增长率（%） 0.00 63.75 2.49 119.05 20.11 

每股盈利（季度，元） 0.23 0.29 0.18 0.16 0.20 

资产负债率（%） 44.3115 45.7142 17.9282 12.7446 13.0263 

净资产收益率（%） 1.0535 2.8494 4.2300 1.0400 1.8217 

总资产收益率（%） 2.1184 3.7563 5.6335 1.3642 2.5447 

评论： 

积极因素： 

 医药商业部分销售收入增长较快，岩舒注射液下半年为销售旺季。2011年上半年，公司总收入5.64亿元

中，医药工业总收入为3亿元，同比增长15%，医药商业总收入2.6亿元，同比增长227%。医药工业部分中，

一线产品岩舒注射液销售收入为2.4亿元，同比增长17%，占比医药工业部分总收入的80%，岩舒注射剂前

半年为销售淡季，全年的第四季度为销售旺季，一般情况下约占全年总销量的三分之一至二分之一左右，

我们预计在公司岩舒销售队伍调整优化顺利的前提下，今年的销售增速约为30%。岩舒加大剂量的临床研

究及项目报批正在积极进行，实验表明，岩舒注射液加大剂量对于肿瘤患者治疗及镇痛效果更加显著，

项目获批后推荐临床使用剂量将由20ml增至40ml，若该项目明年获批，岩舒明年的销售收入增速有望达

到50%。目前有美国的医学科研机构正在对岩舒注射液的肿瘤治疗及镇痛作用进行进一步的分析和研究，

未来该机构有可能与公司开展进一步的合作。另外，公司正在积极进行岩舒治疗癌症外疼痛的项目研究

前期试验准备，未来可能会开辟岩舒注射液新的治疗领域。从岩舒的销售区域来看，北京，山西，江苏



为销量较大的地区区域，广东，浙江，山东为未来公司将积极进行市场扩展的区域。医药商业部分，公

司以山西本省的医药流通销售网络建设为主，未来想通过广泛的商业渠道的建立及覆盖带动公司普药部

分产品的销售。 

 营销改革正在积极推进之中，明年或将初见成效。今年是公司全面进行品种市场分析梳理及营销改革的

一年，公司对部分地区的大区，小区经理进行了调动和提拔，使人力资源得到了合理的配置及优化并调

动了销售团队的积极性。目前除舒血宁，冠心宁外公司均采取了自建销售团队的模式，正式的销售人员

数量为900人，总销售人员数目为1300-1400人，销售网络目前已实现了全国主要地区省份的全覆盖。公

司下设5个事业部门，分别为：1.岩舒事业部 2.其他肿瘤药物事业部，3.心脑血管药物事业部，4.招商

事业部 5.普药事业部。预计今年销售人员及部门调整整合完毕后，明年公司各产品及大区的销售事业部

门产品营销能力将进一步加强，主要产品的销售收入有望稳步提升。 

 公司在研及储备品种丰富，人才培养及与科研高校的合作机制初步建立完毕。公司重视新产品的开发，

在北京设有北京振东光明药物研究院并与全国各地的高校科研院所建立了良好的合作关系。公司今年在

长治市组织举办了与67个医药科研高校单位专家的项目交流活动，初步达成了部分科研项目的合作意向，

未来还将进一步加强与高校的科研合作。另外，今年公司在企业内部文化制度建设及与医药经销商及商

业企业的合作交流做了较多的工作：在企业内部培训及文化建设方面，今年公司开展了2+2 及一带一导

二等企业内部人才交流培训机制，并鼓励员工参与北大，清华，人大等科研机构的学习交流活动。人才

后续储备及培养方面，今年公司新设立了百名研究生创新基金，鼓励博士生及研究生进行项目的立项及

创新。在与经销商及制药企业合作交流项目上，公司今年计划组织由全国各地300家龙头经销商及医药

工业200强企业参加的一系列交流活动，希望在未来有更加广泛的合作机会。 

     表1：振东制药新药科研项目进展情况列表   

项目进展类别 项目名称 项目目前总进度 

重点新项目 化药 1.1 类莱龙太素的开发 已完成临床前主要研究工作，预计 2012 年 3 月进行申报。 

缓控释技术（渗透泵技术）

平台 

项目预计在 8 月份开展。 

临床研究项目 岩舒 2 期增量 已经完成筹备并参加方案讨论会；提交了伦理资料；完成

了方案等资料定稿；确定所有参试中心。 

黄芪总皂苷注射液 III 期临床

项目 

已完成试验样品制备；方案定稿；以及递交伦理申请。 

芪蛭通络胶囊临床再评价项

目 

已完成预试验。进入到了第二阶段，方案已定稿，递交了

伦理申请。 

待报生产项目 来曲唑原料及片剂项目 已完成报产资料整理及实验补充，目前在集中审评中，待

申报生产。 

羟苯磺酸钙原料及胶囊

项目 

已完成资料审核，正在由技术中心中试车间配合中试，待

申报生产。 

        资料来源：公司公告，东兴证券整理 

 四大山西道地药材科研种植积极推进，13年将全面进入收获期 03年公司开始着手进行苦参，连翘，黄芪，

党参四个道地药材的研究及大范围的种植，该项目获得了科技部的大力支持及政府的财政补助。公司目
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前已经建成了振东道地药材种植公司，下设四个品种的分公司。从主要品种种植面积来看，连翘的种植

总面积达到了40万亩，苦参的种植面积达到了几万亩，党参目前的试验田面积为几千亩。公司药材种植

及下游饮片加工项目前期资金及科研的投入已初步完成，预计种植项目在12年会初步贡献少部分利润，

在13年进入全面的收获期，预计该项目运作成熟后，公司未来中药材种植，贸易及饮片加工的项目总收

入有望过亿元。 

消极因素： 

 二线品种增速放缓，基药招标及抗菌药物分级管理政策对公司产品销售产生影响。公司二线品种中，基

本药物目录品种舒血宁注射液和冠心宁注射液增速放缓，分别实现销售收入2775万元及529万元，同比增

速为2.26%及-4.75%，地方基药招标的价格和具体政策对公司的这两个产品销售产生了影响，我们预计这

两个品种今年的销售收入将基本与去年持平。另外，卫生部抗菌药物临床应用实行分级管理的政策将对

公司原二线重点主推品种阿莫西林钠氟氯西林钠的销售产生了影响，公司原计划该产品今年的销售收入

有望实现翻番，但目前由于分级政策的计划实施，部分经销商目前处于观望状态，影响了该产品今年整

体的业绩，上半年阿莫西林钠氟氯西林钠实现销售收入1454万元，同比增长8.03%，较大幅度低于公司增

长预期。 

业务展望： 

公司上半年的业绩基本符合预期，上半年为销售淡季，下半年的收入及业绩会好于上半年。今年公司是上市

之后在保证总收入及业绩稳步增长的同时，对整个产品线进行梳理及对营销体系进行调整的一年，明年公司

的管理运转及业绩有望再上一个新台阶。公司在今年5月完成了对安特生物的收购，预计明年完成对安特生物

的整合，安特的产品将融入公司的营销体系。另外，公司泰盛制药的新建冻干粉针和无菌粉针综合制剂车间

将在今年年底或明年通过GMP认证实现达产，公司的产能瓶颈将得到突破，并有部分新品有望投产。一线产品

岩舒的增大用量临床研究及销售队伍优化改革正在积极进行之中，若进展顺利，我们预计今年的销售收入增

速有望达到30%，明年若加大剂量报批，增速有望进一步加快。二线品种中，芪蛭通络胶囊为公司较为看重并

将大力推广的一个品种，舒血宁，冠心宁的销售也将基本保持平稳，阿莫西林钠氟氯西林钠由于抗生素品种

的临床使用限制而销量增速有可能将放缓。中药材种植是公司的一个潜力业务板块，四种道地中药材的种植

及饮品加工项目有望12年产生小部分利润，在13年进入全面的收获期。总之，公司属于积极进取型企业，我

们预计11-13年公司的收入及净利润增速都将保持一个较快的上升势头，12年或将成为整体提升及突破的一

年。 

盈利预测 

我们原预测公司 2011 年、2012 年的业绩分别为 EPS 1.2 元和 2.00 元，但由于今年抗菌药物临床应用实行

分级管理政策的出台及部分地方基药招标及价格政策的影响，公司的二线重点抗生素及基药品种的销售受到

了影响，增速低于我们的预期，我们分别下调 2011 年及 2012 年 EPS0.1 元，预计 2011 年及 2012 年的 EPS

为 1.1 元及 1.9 元，但同比净利润增速仍可达到 72%及 73%，维持强烈推荐评级。 

表 2：盈利预测和估值 

万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 528.69  930.33  1,392.38  2,185.95  

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



经营利润（EBIT）  109.54  136.47  213.82  365.46  

(+/-)% 9.17% 24.59% 56.67% 70.92% 

净利润 68.02  92.09  158.75  273.79  

(+/-)% 14.55% 35.38% 72.39% 72.46% 

每股净收益（元） 0.650  0.850  1.102  1.901  

资料来源：东兴证券 

 

风险提示：1.岩舒下半年的销售收入增长低于预期。 

          2.二线产品销售收入进一步受到抗菌药物分级管理及基药政策的影响。                                                                
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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。 

 

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

生的相关风险和责任。 

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。 


