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以络病理论为指导 长期发展看好  以岭药业（002603.SZ） 

谨慎推荐  首次评级 
投资要点：   
 

1．事件 

近期，我们对公司的情况进行了跟踪。 

2．我们的分析与判断 

（一）、络病理论是公司的核心竞争力，围绕络病理

论开发产品公司有巨大发展空间 
公司创始人及董事长吴以岭院士是中医络病学理论的创建者，

公司结合络病理论和现代中药技术开发了一系列创新专利中成药，

络病理论是公司的核心竞争力。目前已上市的专利品种 9 个，覆盖

心脑血管药物、抗感冒药、抗肿瘤药、糖尿病药、安神药、补肾药

领域。 

公司是国内以络病理论为指导的唯一生产企业，络病理论的推

广直接决定了公司的生存空间。在中华中医药学会络病分会的主持

下，全国许多省市建立了络病研究分会，并且在全国几十所高校开

展了络病学课程。 

公司的营销模式也是以络病理论学术推广为中心，通过络病分

会举办会议进行产品宣传。目前销售人员已增至近 3000 人。营销

中心的医院部负责推广处方药。 

（二）、毛利率水平略有提升 
2010 年公司主要产品毛利率较 09 年有大幅提升，主要是因为

公司采用了一种超微粉碎技术，可以极大降低颗粒直径，提高产品

的吸收度，因此可以降低原材料用量。公司今年在生产工艺方面并

无重大改进。公司主要产品都是大复方，每个都涉及十几味药材，

从目前的情况来看，有涨也有跌，预计毛利率水平会略有提升。 

在成本控制方面，公司目前在扬州拥有水蛭的养殖基地，每六

个月能收一次，自给率达到 40%，预计明年水蛭养殖基地募投项目

达产后能进一步提高自给率。此外，公司还有可能规划一些种植基

地。 

（三）、心脑血管用药是公司的重点领域 
心脑血管领域是公司的重点领域，主要产品通心络胶囊有通心

络胶囊、参松养心胶囊和芪苈强心胶囊。 

通心络胶囊 2010年收入 9.2亿元，主要终端分布在二三级医院。

今年年初出厂价上调后致使上半年销量放缓，预计下半年增速会逐

步恢复，全年收入可达 10.6 亿元。该产品过去在基层销售占比很小，

09 年进入基本药物后，虽然在部分地区基层销售有起色，但整体来

看没有明显的放量。公司目前配备了 500 多人的团队专攻基层市场，

未来基层市场的拓展将带动增速。 
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 市场数据 时间 2011.09.29 

A 股收盘价(元) 38.15  

A 股一年内最高价(元) 48.50  

A 股一年内最低价(元) 36.61  

上证指数 2365.34  

市净率 14.86  

总股本（万股） 42500.00  

实际流通 A 股（万股） 5200.00  

限售的流通 A 股（万股） 37300.00  

流通 A 股市值(亿元) 19.84  
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参松养心胶囊主要用于心律失常的治疗，2010 年销售收入超过 5.6 亿元。鉴于心律失常

领域的竞争产品较少（主要有西安步长的稳心颗粒），我们预计该产品未来几年还能保持 20%

的增速，今年收入有望超过 6.7 亿元。 

芪苈强心胶囊用于治疗慢性心衰，2010 年贡献收入 2800 万元，是公司今年主推的产品。

考虑到该产品已经进入 09 版医保乙类目录，以及慢性心衰治疗领域竞品较少，我们预计今年

收入可达 7000 万元，并且很快就会成为过亿品种。 

（四）、感冒呼吸疾病领域：莲花清瘟系列将恢复正常水平 
莲花清瘟系列分为颗粒（OTC）和胶囊（处方药），2010 年收入 7500 万元，同比下降 85%。

下降的主要原因是 2009 年甲流爆发，经销商大量进货，渠道囤积了大量产品，以至于 2010

年基本都是在消化库存。我们认为今年库存已经基本清空，莲花清瘟系列的收入将恢复到正常

水平，预计全年可超过 3 亿元。 

（五）、以络病理论为指导布局多个领域 
糖尿病领域：公司的Ⅱ型糖尿病专利新药津力达颗粒今年上市，是公司力推的产品之一。

该产品临床结果不错，现已进入医保乙类，预计今年收入将超过 500 万元。此外，公司围绕糖

尿病的相关并发症正在开发多个产品，如针对糖尿病周围神经病变研发了周络通胶囊，针对糖

尿病眼底病变研发了芪黄明目胶囊，目前两者均已完成三期临床。 

肿瘤辅助用药领域：养正消积胶囊主要用于肿瘤的辅助治疗，与化疗药合用有助于提高

化疗疗效，明显改善脘腹胀满、纳减食少、形体消瘦、神疲乏力等证候。2010 年收入只有几

十万元，今年公司加强了对该产品的运作，预计会有不错的销量。 

公司在精神神经系统、泌尿系统等领域也开发成功和正在研发系列产品，枣椹安神口服

液、夏荔芪胶囊等均是潜力品种。 

3．投资建议 
我们看好公司以络病理论为指导开发产品，并结合络病理论进行学术营销的发展模式。在

络病理论指导下，公司已经在心脑血管用药领域树立了良好品牌，并不断向感冒用药、抗肿瘤

及糖尿病用药等领域拓展。预计 2011~2013 年 EPS 分别为 1.01 元、1.30 元和 1.70 元，首次给

予“谨慎推荐”评级。 
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表 1：以岭药业（002603.SZ）财务报表预测 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 211  403  2366  1999  2314  营业收入 1632  1649  2260  2908  3703  

应收票据 19  28  39  50  63  营业成本 637  555  751  965  1199  

应收账款 168  168  230  295  376  营业税金及附加 20  22  31  40  50  

预付款项 195  83  112  144  179  销售费用 528  571  783  1008  1283  

其他应收款 192  1  2  2  3  管理费用 102  154  210  271  345  

存货 144  210  284  365  454  财务费用 1  6  3  (0) (0) 

长期股权投资 0  0  0  0  0  资产减值损失 4  (5) (5) (5) (5) 

固定资产净额 406  533  531  1072  1779  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

在建工程 58  42  600  800  290  投资收益 0  0  0  0  0  

无形资产净值 91  247  246  245  244  营业利润 340  346  487  630  830  

递延所得税资产 3  7  7  7  7  营业外净收入 15  23  15  15  15  

资产总计 1509  1771  4464  5027  5757  税前利润 354  369  502  645  845  

短期借款 0  160  160  160  160  所得税 57  54  73  94  123  

应付票据 0  0  0  0  0  净利润 298  315  429  551  722  

应付账款 116  87  117  151  187  归属母公司净利润 297  316  429  551  722  

预收款项 61  45  62  80  102  少数股东损益 0  (1) 0  0  0  

应付职工薪酬 16  21  24  28  32  基本每股收益 3.72  0.88  1.01  1.30  1.70  

应交税费 111  143  143  143  143  摊薄每股收益 3.72  0.88  1.01  1.30  1.70  

其他应付款 338  64  64  64  64  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

一年内到期的非 0  0  0  0  0  成长性 
    

  

长期借款 0  46  46  46  46  营业收入增长率 74% 1% 37% 29% 27% 

长期应付款 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 124% 1% 40% 29% 32% 

专项应付款 0  0  0  0  0  净利润增长率 143% 6% 36% 29% 31% 

其他非流动负债 76  99  99  99  99  盈利能力 
    

  

负债合计 719  680  729  784  847  毛利率 61% 66% 67% 67% 68% 

所有者权益合计 791  1091  3735  4243  4910  净利润率 18% 19% 19% 19% 20% 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E EBITDA/营业收入 23% 24% 24% 24% 25% 

净利润 298  315  429  551  722  ROE 38% 29% 11% 13% 15% 

折旧与摊销 0  0  50  65  99  ROIC 37% 23% 11% 12% 14% 

经营活动现金流 299  312  354  481  665  估值指标 
    

  

投资活动现金流 0  0  (604) (805) (295) PE 55  51  38  29  22  

融资活动现金流 0  0  2212  (43) (55) P/S 2  8  7  6  4  

净现金流 299  312  1963  (367) 315  P/B 4  13  4  4  3  

期初现金余额 126  211  403  2366  1999  EV/EBITDA 8  34  26  21  15  

期末现金余额 425  523  2366  1999  2314  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

陈雷，行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证

券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映

本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间

接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己

或他人谋取私利。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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