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事件： 

近日，我们对公司进行了实地调研，并针对公司业务的发展方向以及今后经营的重点与公司高层进行了交流。 

观点 1：营销改革促进华东及华东以外地区销售积极推进 

公司目前总的销售人数为 200 多人（其中包括部分外聘人员），11 年 11 月起公司对销售团队进行了一次力

度较大的改革，目前营销团队下设三个局及三个局长，公司对于各个销售局的放权及支持力度幅度显著加大，

各地区销售管理人员及代表的自主权显著提高，今年 1,2 月份公司产品的销售有了一定幅度的改善，但从三

个主要的销售大区来看，增长最好的区域仍为华东地区，华东以外地区市场的进入及拓展具备一定的难度，

但我们认为任何地区的销售渠道的建立及深入都需要一个过程，公司有走出华东地区的举措及动作，空白区

域市场的覆盖及渠道的建立将进一步推进，王氏保赤丸等中成药产品的销售区域有望在未来得以扩大。 

观点 2： 化学原料药业务板块有望扭转 11 年量价齐降不利局面，迎来经营拐点 

2011 年化学原料药国外的销售比例在 6 成，国内的销售比例在 4 成，去年化学原料药业务板块遭遇了量价

齐降的不利局面。公司在 2012 年制定了一体两翼的发展规划及战略，即化学原料药及新型化学制剂为公司

除中成药以外的两个发展重点。公司化学原料药领域可能未来将沿着做长做细产业链的方向发展，通过产业

链的延伸及品种的丰富，逐渐增大公司对重点品种的掌控和定价的话语权，降低上下游原料药价格大幅波动

对公司经营及业绩带来的风险，11 年公司原料药板块量价齐降的困境将得以彻底扭转。 

观点 3： 康普药业目前主要贸易以中药材贸易为主，12 年产能1 万吨的饮片产能将释放 

康普药业是一家具有 GMP 及 GSP 双证认证的中药饮片生产企业， 2011 年的销售收入中药材贸易收入占

比较大，中药饮片加工销售收入部分占比较小，目前康普主要的下游销售渠道为中成药生产企业，由于中成

药生产企业所需的产品主要为工业级饮片且对价格较为敏感，所以康普药业的毛利率水平较大幅度低于销售

渠道为医院的饮片企业。精华制药在收购康普药业之后派出了财务，销售，质管等高管人员，公司对于康普

未来的发展做出了较为详细的战略规划，饮片加工方面，产能为 1 万吨的饮片车间将在 2013 年建成，且精

华将协助康普药业进一步拓展下游销售渠道。药材贸易方面，康普将做精做细重点的中药材品种，从而降低

一些不熟悉药材品种价格大幅波动的风险。 

观点 4： 大柴胡颗粒及季德胜系列日化用品为未来增长的亮点及看点 

大柴胡颗粒及季德胜日化用品的开拓可能为公司未来几年的增长亮点：大柴胡颗粒在日本已有多年的使用历

史，广泛应用于脂肪肝及减肥治疗领域。我们认为该产品未来的增长空间较大，一是胆囊炎及脂肪肝的患病
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人数日益增多，且同类的竞争品种数目相对较少，二是大柴胡颗粒是公司的独家品种，终端销售价格在 110

元左右，且有一定的价格及竞争优势。三是，目前公司采取了较为灵活的自建团队与代理制相结合的营销模

式。该品种为医保目录乙类品种，且已在十余个地区中标 ，2012 年大柴胡颗粒销售收入有实现突破的可能。

季德胜产品的主要具有消炎，解毒，消肿等功效，且当地有着悠久的应用历史及良好的品牌知名度及口碑，

未来围绕这些功效可开发中药延伸品的延展空间较大，发展前景较好。 

结论： 

我们认为 12 年公司将处于多元化发展及加速上升期，中成药营销改革及化学原料药的产业链延伸及品种丰

富将成为公司重要的转折点，而康普饮片厂，季德胜日化系列产品和大柴胡颗粒等产品将成为 1-2 年后公司

未来业绩增长的新亮点，主业发展与多元化战略促业绩改善趋势明确。预计11年-13年EPS分别为0.48,0.61

元及 0.80 元，目前股价对应 PE 分别为 45 倍，35 倍及 27 倍，首次给予推荐评级。 

 

表 1：盈利预测和估值 

百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入 274.32  375.50  435.00  516.00  

(+/-)% 5.8% 36.9% 18.5% 21.1% 

经营利润（EBIT）  48.93  38.49  71.02  94.06  

(+/-)% 23.78% -21.33% 84.51% 32.44% 

净利润 42.64  48.10  60.84  80.37  

(+/-)% 30.00% 12.81% 26.49% 32.10% 

每股净收益（元） 0.426  0.481  0.608  0.804  

资料来源：东兴证券 
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析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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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，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本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。 
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