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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (28) 1.4 11.5 (19.3) 
相对新华富时 
A50 指数(%) (19) 1.4 17.4 (13.6) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
重要数据 

发行股数 (百万) 174 
流通股 (%) 60 
流通股市值 (人民币 百万) 1,576 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 16 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  

张观福 40.16 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
*焦阳是本报告重大贡献者 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

信邦制药 
人参皂苷-Rd 上市前的蛰伏期 

信邦制药以中成药的开发、生产和销售为主营业务，治
疗领域主要集中于心脑血管和消化类疾病，主要产品为
银杏叶片、六味安消胶囊、护肝宁片、益心舒胶囊、脉
血康胶囊。公司正在申报的一类新药人参皂苷-Rd 有望在
未来两年内获批，将为公司的长期发展提供新的动力。
同时公司尚有 4 亿元的超募资金尚未使用，未来有可能
通过并购进行外延式扩张。我们认为短期内公司估值偏
高，但长期发展值得期待。 

要点 
 公司的益心舒胶囊、脉血康胶囊增长迅速，银杏叶片、

护肝宁片、六味安消胶囊平稳增长，灯盏花素滴丸预
计将于 2012 年为公司贡献业绩。 

 人参皂苷-Rd 作为单体成分的中药注射剂，代表着中
药注射剂和现代中药的一个重要发展方向，预计审批
过程将会相对顺利，有望在两年内获批上市。 

 公司销售体系完备，销售能力较强，有利于进一步做
大做强。 

主要风险 
 药品降价风险。 

 中药材价格上涨风险。 
 
图表 1. 投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009  2010 2011E 2012E 2013E 
主营业务收入(百万元) 337 319 366 446 551 
增长率(%) 23 (5) 15 22 24 
归属母公司股东净利润(百万元) 47 38 43 53 67 
增长率(%) 38 (19) 14 24 26 
每股收益(元) 0.269 0.217 0.247 0.306 0.386 
市盈率（倍） 56.4 69.7 61.3 49.6 39.3 
每股经营现金流量（元） 0.241 0.014 0.282 0.324 0.363 

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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公司概况 

信邦制药成立于 2000 年，于 2010 年 4 月上市，是以中成药的
开发、生产和销售为主营业务的制药公司，目前拥有 40 多个
中成药和化学药产品批号，主要产品为银杏叶片、六味安消
胶囊、护肝宁片、益心舒胶囊、脉血康胶囊等 5 个品种。 

公司的第一大股东为张观福先生，曾就职于贵州省中药研究
所、贵州省医药管理局，在制药工业拥有丰富的生产、营销、
研发和管理经验。 

 

图表 2. 信邦制药的股权结构 
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资料来源：公司数据 

 

2006 年至 2009 年间，公司一直保持较为平稳的增长。2010

年，由于贞芪扶正胶囊停止销售，公司营业收入出现了负增
长，预计随着益心舒胶囊、脉血康胶囊等品种的快速增长，
2011 年以后公司将重新恢复 20%以上的增长。 

图表 3. 2007-2010 年信邦制药营业收入情况 
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资料来源：公司资料及中银国际研究 
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目前，银杏叶片和益心舒胶囊是公司的前两大品种，脉血康
胶囊近年增长很快，有望成为公司的第三大品种。 

 

图表 4.2010 年公司产品销售收入分布情况 
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资料来源：公司资料及中银国际研究估算 

 

银杏叶片、护肝宁片平稳增长 

银杏叶片是公司的第一大品种，我们估计 2010 年销售额在
1.2 亿元左右，增速在 5%左右。银杏叶片市场竞争非常激烈，
公司的银杏叶片位列全国六家优质优价产品生产商之一，具
有一定的竞争优势。我们认为未来该产品的销售量将保持
10%左右的增速，考虑到招标导致价格下降等因素，我们预
计该产品未来 3 年销售额的增速将在 5%左右。 

护肝宁片也是公司的优质优价品种之一，2009 年以前增长一
直保持在 20%以上。2010 年由于招标价格下降等因素出现了
下滑，我们估计 2010 年销售额在 3,100 万左右。考虑到护肝
宁片市场竞争同样非常激烈，我们认为未来该产品的销售额
将维持在目前的水平。 

益心舒胶囊、脉血康胶囊增长迅速 

益心舒胶囊是公司的第二大品种，属于独家剂型的医保乙类
处方药，竞争对手有海南海力的益心舒颗粒和昆明赛诺的益
心舒丸。由于疗效显著、价格适中、服用方便，该产品的增
长较为迅速，我们估计 2010 年的销售额约为 7,000 万元，未
来 3 年的增速将在 30%左右。 
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脉血康胶囊是由水蛭制成的中药处方药，目前仅有重庆多普
泰一家竞争对手。脉血康胶囊近年增长迅速，我们估计 2010

年销售额约为 4,000 万元，增速在 50%左右。预计为来 3 年脉
血康胶囊将继续保持 40%左右的增长，2011 年有望成为公司
的第三大品种。 

六味安消胶囊增长平稳，潜力较大 

六味安消胶囊是公司的老品种，也是公司为数不多的 OTC 产
品之一。该产品的主要竞争对手为江西银涛药业和江西博士
达药业，此外还有三个其他公司生产的散剂和丸剂产品。六
味安消胶囊疗效显著，市场潜力较大。不过，由于公司仅有
该产品一个 OTC 品种，并未大力开展推广工作，广告的投入
也非常少，目前基本处于自然销售的状态。我们预计该情况
短期将持续，未来如公司能够补充其他 OTC 产品，则可能将
会对 OTC 产品制定市场推广计划。我们认为，在目前的情况
下，六位安消胶囊未来 3 年将保持 10-15%的增长，并具有提
速的可能。 

灯盏花素滴丸将在 2012 年为公司贡献业绩 

公司的灯盏花素滴丸于 2011 年 5 月获批，该药物具有活血化
瘀，通络止痛的作用，用于治疗中风后遗症、冠心病、心绞
痛。灯盏花素类药物的竞争较为激烈，但滴丸剂型仅有公司
和南昌弘益两家。我们认为该产品能够对公司的产品线形成
有益的补充，未来具有一定的潜力，预计将于 2012 年为公司
贡献业绩。 

人参皂苷-Rd 市场空间巨大，获批后将为公司成长
注入强大动力 

人参皂苷-Rd 是一种从中药三七中提取的单体化合物，其制
剂主要用于治疗急性缺血性脑卒中病。目前该药物已完成临
床研究，SFDA 已受理公司的药品注册申请。我们认为，虽然
目前国家对中药注射剂的审批非常慎重，审批周期也较为漫
长，但单体化合物技术含量和质量标准很高，是中药注射剂
未来重要发展趋势，也是中药现代化取得国际认可的重要途
径，预计相关政策也会支持该类中药制剂，公司产品未来获
批的概率很大。我们认为，人参皂苷-Rd 将在未来 2 年内获批，
并迅速成长为公司的最大产品。 
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销售体系完备，有利于公司做大做强 

公司目前的销售队伍约为 600 人，分为商务部门、内务部们、
销售部门。其中商务部门负责商业公司的管理、相关合同的
签订以及回款等工作；内务部们负责报表管理、人员服务、
内勤等工作；销售部门负责产品的终端推广，包括大区总监、
省级经理、区域经理，销售总管以及各级医药代表，所负责
的工作包括公共关系维护、招投标管理、医院开发、终端的
学术推广等。针对不同地区的市场开发状况、经济水平、办
事处历史和人员配置情况，公司还设立了不同的销售队伍构
架，在华东、华中等销售状况较好的地区，公司根据不同的
产品线细分了销售队伍，在东北、西北等销售稍差的地区，
公司则继续采用一个团队销售多种产品的模式。 

我们认为，公司的销售体系建设方面有一定优势，未来如产
品线得到有效扩充，销售将会迅速跟进，能够有效的保障公
司做大做强。 

超募资金将为公司未来发展提供帮助 

公司上市后，超募资金共计 4.65 亿元，目前使用 6,500 万元
永久补充流动资金，尚有 4 亿元未使用。我们认为，贵州省
中药资源丰富，公司未来使用超募资金开展并购或合作开发
购买新药品种的可能性较大，预计公司将重点关注独家品种
或独家剂型品种，以便于市场的开拓。 

风险因素 

药品降价风险：我们认为未来如国家下调中药类产品最高零
售限价，公司可能受到负面影响；同时，公司的主要品种皆
为非独家品种，面对着一定的竞争，在招标过程中可能会受
到降价影响。 

中药材价格上涨风险：公司的主要产品皆为中成药，作为原
料的人参、丹参、五味子等中药材价格上涨将侵蚀公司盈利
情况。 
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初步结论 

公司在经历了 2010 年贞芪扶正胶囊停售的阵痛后，目前的发
展已回归正轨。2011 年上半年，公司主营业务收入为 1.68 亿
元，同比增长 5.6%，净利润达到 0.23 亿元，同比增长 4.1%。
由于品种结构调整的原因，公司的毛利率下降了 4.4 个百分
点，但销售费用率和管理费用率分别下降 2.3 个百分点和 0.8

个百分点显示了公司管理水平的逐步提高。我们认为，在老
品种银杏叶片、护肝宁片、六味安消胶囊稳定增长的基础上，
益心舒胶囊、脉血康胶囊的快速增长以及灯盏花素滴丸的获
批将是公司近期成长的动力。长期来看，公司的潜力在于正
在报批的新品种人参皂苷-Rd，我们认为人参皂苷-Rd 在两年
内获批的可能性很大，公司在生产、销售方面的准备也非常
充分，预计人参皂苷-Rd 将在获批上市后迅速放量。公司目
前估值偏高，正处于人参皂苷-Rd 上市前的蛰伏期，建议积
极跟踪人参皂苷-Rd 的报批情况。  
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披露声明 
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