
 

 

投资要点： 
 扣非净利润增长 4.08%,符合预期 
 全年业绩仍面临较大成本压力 
 人参皂苷 Rd 注射液一旦获批将带来业绩爆发 

 

报告摘要： 
 上半年扣非净利润增长 4.08%,符合预期。上半年营业收入 16,795.54

万元，同比增长 5.55%；实现利润总额 2,690.55 万元，同比增长 3.4%；

实现净利润 2,319.08 万元，同比增长 4.08%。每股收益 0.13 元。公

司同时披露前三季度净利润预计同比增长-5~20%。 
 全年业绩仍面临较大成本压力。上半年医药工业毛利率 63.74%，同

比下降 4.27 个百分点，医药商业毛利率 17.5%，同比下降 5.97 个百

分点。尤其是胶囊类毛利率下降 11 个百分点，主要原因是由于中药

材价格上半年继续上涨，虽然目前中药材价格有所抑制，但全年压

力仍较大。主线产品益心舒和脉血康销售良好，  
 人参皂苷 Rd 注射液一旦获批将带来业绩爆发。在 40 多种人参皂苷

单体中，人参皂苷 Rd 在保护心脑血管、保护神经系统、调节免疫及

清除自由基等方面作用更强。Rd 不能化学合成得到，植物药中含量

又很低，主要通过生物转化获得，难度很大，因此该药的竞争门槛

非常高。Rd 的适应症为急性缺血性脑卒中，竞争药品仅有“依达拉

奉”，目前销售规模 7-9 亿元，因此一旦获批上市将带来业绩爆发。

 维持“增持”评级。调低 2011～2013 年 EPS 为 0.23/0.28/0.34 元，

对应 PE 为 55/46/36 倍，目前估值不低，但目前公司的主要看点都在

人参皂苷 Rd 上面，假设人参皂苷 Rd 明年获批，保守预计明年贡献

收入 2000 万，看好人参皂苷 Rd 上市后的业绩爆发，维持“增持”

评级，12 个月目标价 20 元。 
 风险提示。人参皂苷 Rd 获批时间不确定的风险。 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
主营业务收入 319 344 414 498 
增长率 -5% 8% 20% 20% 
归母净利润 38 40 49 59 
增长率 -19% 7% 22% 20% 
EPS（元） 0.43 0.23 0.28 0.34 
PE 67 55 46 36 
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信邦制药调研报告：今年压力仍大，明

年业绩将腾飞  2011.5 

 
 

成本压力大，寄望人参皂苷 Rd 增持维持 
目标价格：20 元  
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人参皂苷 Rd 的独特之处？ 

虽然目前公司的主导产品处在合理的增长趋势中，但支撑股价高估值的原因还是在于

其新药人参皂苷 Rd 原料药及注射液的审批进展。通过调研了解，公司对人参皂苷 Rd 非

常重视，并制定了销售额 10 亿的远大目标。我们判断人参皂苷 Rd 的批文今年年底或明

年年初可以拿到，2012 年可以贡献收入 5000 万，次年翻番。人参皂苷 Rd 到底有何独特

之处？我们查阅了相关资料，发现人参皂苷 Rd 确实是一类难得的心脑血管单体中药注射

液： 

首先，疗效极佳：人参皂苷单体有 40 多种，其中人参皂苷 Rb1、Rb2、Rc、Re 和 Rg1
占总皂苷的 80 %以上，而 Rd、Rg3、Rh2 和 Compound K 等含量很低或需要通过代谢获

得，药理活性更佳，已经成为目前研究的热点。人参皂苷 Rd 相对于其他单体皂苷，在保

护心脑血管、保护神经系统、调节免疫及清除自由基等方面作用更强。 

其次，获得困难：人参皂苷 Rd 是人参皂苷 Rb1 在肠道内代谢的产物，目前还不能化

学合成得到，植物药中含量又很低，因此目前主要通过生物转化获得，难度很大，因此该

药的竞争门槛非常高。 

人参皂苷 Rd 注射液申报的适应症为急性缺血性脑卒中，目前临床上主要采用药品“依

达拉奉”进行治疗。依达拉奉是目前全球范围内唯一明确作用机理和靶标为治疗脑梗塞的

氧自由基清除剂。依达拉奉 2002 年在日本首次上市，13 个月销售额就超过 400 亿日元；

2004 年先声药业生产的依达拉奉（商品名必存）上市，当年实现收入 4600 万元，2008
年达到 6.51 亿元，4 年复合增长率 93.5%。 

人参皂苷 Rd 上市后，其唯一的竞争药品就是依达拉奉，因此销售规模可以与依达拉

奉进行类比。两种药物相比较，依达拉奉的副作用更加明显，其肝功能异常发生率大于

5%，还可能出现肾功能损害和皮疹。而人参皂苷 Rd 从天然药物转化而来，在副作用上面

会明显优于依达拉奉。急性缺血性脑卒中是死亡率较高的一类病症，患者对药物价格高低

不敏感，因此两种药物的价格对销售影响不大。 

信邦在心脑血管领域深耕细作十几年，产品类型丰富，也具备推广人参皂苷 Rd 的销

售能力。 

因此我们估算，人参皂苷 Rd 注射液一旦获准上市，当年可实现收入 5000 万元，后

续两年有望实现翻番的增长。 
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表 1：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 629 654 662 648 营业收入 319 344 414 498
应收票据 39 39 47 57 营业成本 111 130 152 180
应收账款 100 107 129 155 营业税金及附加 4 4 5 6
预付款项 54 59 66 74 销售费用 131 134 161 194

其他应收款 24 20 24 29 管理费用 35 36 43 52
存货 72 83 98 116 财务费用 -1 -3 -2 -1

其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 1 1 2 3
长期股权投资 4 4 4 4 投资收益 0 0 0 0

固定资产 89 136 159 169 汇兑收益 0 0 0 0
在建工程 103 60 39 28 营业利润 39 42 52 64
工程物资 0 0 0 0 营业外收支净额 5 5 5 5
无形资产 11 13 16 18 税前利润 44 47 58 69

长期待摊费用 0 0 0 0 减：所得税 7 7 9 10
资产总计 1126 1177 1244 1299 净利润 38 40 49 59
短期借款 135 168 198 204 减：少数股东损益 0 0 0 0
应付票据 0 0 0 0 归属于母公司的净利润 38 40 49 59
应付账款 13 15 18 21 基本每股收益 0.43 0.23 0.28 0.34
预收款项 2 3 4 5 稀释每股收益 0.43 0.23 0.28 0.34

应付职工薪酬 2 2 2 2 财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
应交税费 2 2 2 2 成长性

其他应付款 9 10 11 12 营收增长率 -5.4% 8.0% 20.3% 20.4%
其他流动负债 4 4 6 7 EBIT增长率 -38.3% 4.0% 31.4% 26.0%

长期借款 0 0 0 0 净利润增长率 -19.1% 6.5% 22.3% 20.1%
负债合计 166 204 239 252 盈利性

股东权益合计 960 974 1005 1047 销售毛利率 65.1% 62.2% 63.3% 63.9%
现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 销售净利率 11.9% 11.7% 11.9% 11.9%

净利润 38 40 49 59 ROE 3.9% 4.1% 4.9% 5.6%
折旧与摊销销 7 14 16 18 ROIC 2.99% 2.97% 3.71% 4.50%

经营活动现金流 -11 34 14 17 估值倍数
投资活动现金流 -81 -20 -20 -20 PE 35.8 67.3 55.0 45.8
融资活动现金流 638 10 14 -11 P/S 4.2 7.9 6.5 5.4

现金净变动 546 24 8 -14 P/B 1.41 2.78 2.69 2.59
期初现金余额 83 629 654 662 股息收益率 1.9% 0.6% 0.6% 1.0%
期末现金余额 629 654 662 648 EV/EBITDA 18.7 41.3 32.6 26.8

资料来源：宏源证券 
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分析师简介： 

孙伟娜：宏源证券研究所医药行业研究员，清华大学工学博士，3 年医药行业研究经验。主要研究覆盖公司：贵

州百灵、汉森制药、天士力、同仁堂、昆明制药、福瑞股份、片仔癀、精华制药、红日药业等。 

吴  洋：宏源证券医药行业分析师，中国人民银行研究生部金融学硕士，2 年医药行业研究经验。主要研究覆盖

公司：乐普医疗、新华医疗、信立泰、阳普医疗、安科生物、智飞生物、上海凯宝、山东药玻等。 
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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% 

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 

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 

 

免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。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，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及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，也可能争取为这些公

司提供投资银行、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、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


