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 报告目的： 

近期我们对香雪制药进行了实地调研，本报告对此次调研情况进行梳

理总结。 

 主要观点： 

老品种面临二次开发 

抗病毒口服液是公司第一大产品，根据公司2011年年报显示，抗病毒

口服液的销售收入达到3.57亿元，同比增长8.93%，占收入比重为58%。

由于中药材涨价等因素，抗病毒口服液的毛利率逐年下滑，2011年毛

利率为60.65%，比2010年下降2.47个百分点。为了保证未来的持续增

长，老品种的二次开发迫在眉睫。目前，公司正从事手足口病、红眼

病等适应症研究，如果获批，将增加公司抗病毒口服液的市场容量。

预计短期内抗病毒口服液增速将维持在5-10%左右。 

二线产品化橘红系列未来潜力大 

化橘红是广东茂名化州市闻名世界的特产，具有散寒，燥湿，利气，

消痰的功能，是治疗寒咳的良药。从止咳化痰中成药市场竞争情况看，

热咳领域的领导品牌如京都念慈庵生产的蜜炼川贝枇杷膏市场规模

过10亿元，而寒咳领域则并无较大规模的中成药竞品存在，如果公司

加强营销，则化橘红系列有望挤身止咳化痰中成药大品牌队列。预计

化州橘红系列12年增速有望达到100%以上。 

饮料业务进入良性发展 

公司的饮料业务主要包括“上清饮”凉茶饮料等。2011年饮料业务收

入规模为3800万元左右，同比增长45.87%。公司成立了香雪亚洲公司

专门负责饮料业务。由于该产品收入基数较小，预计近两年仍有望维

持50%左右的增速，公司目标为1-2年内将该业务提升至1亿销售规模。 

 投资建议： 

未来六个月内，给予“跑赢大市”评级 

公司11年实现每股收益为0.34元，预计公司12年实现每股收益为0.42

元，以4月9日收盘价9.56元计算，静态、动态市盈率分别为28.17倍和

23.80倍。中药行业上市公司11年、12年平均市盈率分别为28.23倍、

21.72倍。公司通过一系列的战略合作和收购兼并，丰富了产品结构、

提升了生产力，公司“大健康”布局的雏形初步形成。3月29日股东

大会又通过了公司非公开发行6亿公司债用作日常营运资金补充的融

资议案。预计随着募投项目的陆续投产，同时公司加大收购兼并动作

以及未来在省外市场的努力拓展，公司有望打破发展上的产品与地域

限制。我们看好公司长期的发展前景，给予公司“跑赢大市”评级。 
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 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入 616.09 814.61 1006.46 1204.19

年增长率 20.01% 32.22% 23.55% 19.65% 

归属于母公司的净利润 83.50 98.82 128.36 153.28 

年增长率 12.53% 18.35% 29.89% 19.41% 

每股收益（元） 0.34 0.40 0.52 0.62 

PER（X） 28.17 23.80 18.32 15.34 

注：有关指标按当年股本 246 百万股摊薄 
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一、老品种面临二次开发 

公司是一家以中成药制药和研发为主业，集西药制药、生物医学

工程和药材规范种植于一体的现代化高新技术医药企业。抗病毒口服

液是公司第一大产品，历年来在收入中占比超过 60%。公司的抗病毒

口服液是全国率先应用“中药指纹图谱技术”进行质量控制的纯天然

中药配方的口服制剂，公司是该药品第一个获得新药证书、第一个获

得卫生部中成药保护证书，并连续在 2009 年和 2010 年“全国健康行

业最具影响力品牌评选”中被评为“最具影响力感冒发热类药”。 

 

1.1 抗病毒口服液毛利有望逐步恢复 

根据公司 2011 年年报显示，抗病毒口服液的销售收入达到 3.57

亿元，同比增长 8.93%，占收入比重为 58%。公司抗病毒口服液的销

售收入在 2009-2010 年的增长率分别达到 38.21%和 30.63%，整体呈

现良好的增长态势。然而，由于中药材涨价等因素，抗病毒口服液的

毛利率逐年下滑，2011 年毛利率为 60.65%，比 2010 年下降 2.47 个

百分点。我们认为，2012 年中药材价格将逐步趋于理性，药材价格

整体单边上涨或回落的时期已经过去，市场行情的变化将逐渐恢复其

应有的秩序。以板蓝根为例，2009 年受甲型流感疫情影响，板蓝根

价格直冲 32 元的历史高位；而 2011 年板蓝根再度滑落到 7-7.5 元的

相对低谷。目前甘肃、大庆等地的板蓝根的收购价大约在 6-7 元/公斤

左右。预计板蓝根价格将维持低位波动态势，而以板蓝根为主要原材

料的公司产品的毛利率将稳中有升。 

 

1.2 二次开发将为老品种注入新活力 

抗病毒口服液由于其主治功能包括国家药监局核准的抗流感功

效，并且经过市场消费者多年来的实际使用，确认其在预防和治疗流

感方面的功效显著，受到广大消费者的青睐和认同。在我国各种流行

性疾病，尤其是在流感、非典等疫情爆发的高峰期间，抗病毒口服液

销量快速上升，产品供不应求。公司在口服抗病毒领域面临的竞争对

手主要包括杭州洁康药业、浙江大德药业集团、湖北安陆午时药业、

湖北黄石飞云制药等公司。 

从收入增速来看，2011 年抗病毒口服液增速仅为 8.93%，低于

2009/2010 年水平。由于 09/10 年的各种病毒疫情流行，导致抗病毒

口服液的市场规模迅速发展。因此为了保证未来的持续增长，老品种
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的二次开发迫在眉睫。目前，公司的抗病毒口服液已作为卫生部印发

的《手足口病诊疗指南（2010 年版）》的指导用药，新增手足口病适

应症已经在临床报批阶段，新增红眼病适应症已经拿到临床批件。如

果这些新适应症获批，将增加公司抗病毒口服液的市场容量。由于老

品种的二次开发效果还有待市场检验，预计短期内抗病毒口服液增速

将维持在 5-10%左右。 

 

图 1 公司近年来的收入构成变化（%） 图 2 公司近年来主要产品毛利率变化（%） 
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二、二线产品化橘红系列未来潜力大 

2.1 化州橘红系列成长快速 

2011 年，公司收购了广东九极生物科技有限公司、广东化州中

药厂制药有限公司、广东清平制药有限公司部分资产、中山优诺生物

科技发展有限公司 90%股权。通过对兼并收购公司的产品、市场、品

牌等多方面的整合，初步形成了以抗病毒口服液为一线产品，以化州

橘红系列、白云医用胶、九极保健品为二线支撑产品的“大健康”雏

形。2011 年，公司主导产品抗病毒口服液和板蓝根颗粒的收入增速

均在 10%以下，而由其他药品收入增速达到了 143%。其中，化州中

药厂 2011 年贡献净利润 300 多万元。 

根据收购公告，化州中药厂 2009/2010 年收入分别为 1.01 亿元和

1.27 亿元，2009/2010 年净利润分别为 337 万元和 423 万元。公司认

为，化州橘红系列产品目前处于快速成长期，其销售规模在 10 年仅

为 4-5 千万，而 11 年达到 8 千万元左右，而 12 年增速有望达到 100%

以上。在 2011 年 4 月的收购公告书上，公司表示，收购及业务调整

完成后，预计 2012年化州中药厂销售收入可达 2亿元，净利润约 2,000

万元。 
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2.2 化州橘红应用广泛 

化橘红是广东茂名化州市闻名世界的特产，有“南方人参”之称，

系多年生灌木或小乔木。药用部位为未成熟果实和成熟的干燥外层果

皮，在产地加工时将橘皮用刀分成两层，外层为橘红，内层则为橘白，

商品名称为毛橘红。具有散寒，燥湿，利气，消痰的功能，为常用中

药，它对肺痨，多年咳嗽，慢性支气管炎，胃痛，气虚，消化不良，

水土不服等都有效果。现代药理研究已证实，它含有挥发油、肌醇、

维生素 B1、黄酮甙等，能促进胃液分泌，有助于消化；能稀释痰液，

有利痰的排出；还可降低胆固醇、降低毛细血管的脆性，以防止微细

血管出血。化州橘红药用历史相当悠久，橘红以片大而薄，色橙红，

质油润者为佳，以毛多而居佳。当地有正毛化州橘红和副毛化州橘红

两种，前者是正品，据药理分析，“副毛化橘红”的药效是“正毛化

橘红”的 50%左右。 

由于化州橘红的药效奇特，为人们所推崇，自明朝被朝廷列为御

药后，橘红成为宫廷贡品，并漂洋过海，被世人充分取为药用。而且

深受国内外医学家的确认。目前，化州化橘红种植面积已发展到六万

多亩，年产干果三千多吨，年产值逾三亿元人民币，产品远销二十多

个国家和地区。随着当地化橘红产业链开发如火如荼，近年来其价格

也逐步走高，目前批发价为 110-120 元/公斤左右，与去年相比略有下

降，预计未来价格有望保持稳中有升态势。 

 

2.3 化州橘红为治疗寒咳良药 

中医认为，咳嗽分为热咳和寒咳。因风热引起的咳嗽为“热咳”，

主要症状为痰厚且黄，鼻涕也带黄，这时就要用凉寒性质的药物来把

人体内的热降下来，多见于夏秋两季；而因风寒引起的就叫“寒咳”

（多怕冷），患者的痰多为白色且稀薄，流出鼻涕也是清水样，这样

的病人就必须用温性药来祛除体内的寒气，多见于冬春两季。热咳常

用药物有京都念慈庵枇杷膏、清肺抑火片、罗汉果等。寒咳常用药物

有琵琶露、感康、感冒通、葱姜汤等。而化橘红因其驱寒化痰的独特

功效，成为治疗寒咳的良药。 

 

2.4 止咳化痰类中成药成长性良好 

2009 年我国止咳化痰药总体市场规模已达到 72.06 亿元，近三年

来止咳化痰药市场规模复合年平均增长率超过 9%。我国止咳化痰药

市场中中成药占主导地位，所占比例约为 3/4，中成药将近八成的销
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售来源于零售市场；化学药主要集中在医院市场销售，化学药所占比

例大概 1/4。2009 年止咳化痰中成药市场规模达到了 55.59 亿元，

2005-2009 年止咳化痰中成药市场规模复合平均增长率为 10.25%。预

计 2011 年我国止咳化痰中成药市场总规模将达到 70 亿元以上，止咳

化痰类中成药的成长性好于化学药。 

从止咳化痰中成药市场竞争情况看，目前已形成了一系列知名品

牌，各个优势品牌所形成的竞争地位已比较稳固，市场零售额均已超

过 1 亿元，其中领导品牌如京都念慈庵生产的蜜炼川贝枇杷膏市场规

模过 10 亿元，市场占有率超过 23%，地位比较突出，远远领先于其

他品牌。排名第二的太极急支糖浆市场规模超过 4 亿元。而作为寒咳

领域则并无较大规模的中成药竞品存在，如果公司加强营销，则化橘

红系列产品有望挤身止咳化痰中成药大品牌队列。 

 

表 1 止咳化痰类中成药前八大品牌销售增长情况统计表 

序

号 
产品 

2007 年销售

额（亿元） 
增长率 

2008 年销售

额（亿元） 
增长率 

2009 年销售

额（亿元） 
增长率 

1 念慈庵蜜炼川贝枇杷膏 12.22 8.90% 11.95 -2.21% 12.84 7.43%

2 太极急支糖浆 4.11 -5.30% 3.99 -2.94% 4.04 1.24%

3 潘高寿止咳系列 3.34 7.05% 3.13 -6.15% 3.27 4.33%

4 咳速停糖浆（及胶囊） 2.53 14.68% 2.82 11.55% 2.82 -- 

5 一力咳特灵 2.31 13.24% 2.54 10.15% 2.77 8.91%

6 神奇止咳露 2.34 -2.90% 2.41 2.94% 2.31 -4.27%

7 百令胶囊 1.88 9.62% 2.17 15.28% 2.66 22.72%

8 克咳系列 1.35 -8.78% 1.22 -9.94% 1.26 3.28%

数据来源：南方所, 上海证券研究所 

 

三、饮料业务进入良性发展 

公司的饮料业务主要包括“上清饮”凉茶饮料等。2011 年饮料

业务收入规模为 3800 万元左右，同比增长 45.87%。公司成立了香雪

亚洲公司专门负责饮料业务。公司认为，由于凉茶等属于快速消费品

行业，而快销行业的特点就是规模效应。由于公司目前“上清饮”凉

茶为代表的饮料业务规模尚小，因此并非目前公司重点发展发向。由

于该产品收入基数较小，预计近两年仍有望维持 50%左右的增速，公

司目标为 1-2 年内将饮料业务提升至 1 亿销售规模。 

 

四、盈利预测及主要假设 

1）公司募投项目于 2012 年年中左右释放出部分产能。 



公司调研          

 7

2）公司主要原材料板蓝根等中药材 2012 年价格平稳； 

3）股权激励成本 12 年摊销 2000 万元，13 年摊销 700 万元左右。 

 

五、给予“未来六个月，跑赢大市”评级 

公司 11 年实现每股收益为 0.34 元，预计公司 12 年实现每股收

益为 0.42 元，以 4 月 9 日收盘价 9.56 元计算，静态、动态市盈率分

别为 28.17 倍和 23.80 倍。中药行业上市公司 11 年、12 年平均市盈

率分别为 28.23 倍、21.72 倍。公司通过一系列的战略合作和收购兼

并，丰富了产品结构、提升了生产力，公司“大健康”布局的雏形初

步形成。3 月 29 日股东大会又通过了公司非公开发行 6 亿公司债用

作日常营运资金补充的融资议案。预计随着募投项目的陆续投产，同

时公司加大收购兼并动作以及未来在省外市场的努力拓展，公司有望

打破发展上的产品与地域限制。我们看好公司长期的发展前景，给予

公司“跑赢大市”评级。 

 

六、风险提示 

1）产品结构相对集中的风险； 

2）原料药材采购的风险； 

3）产品销售区域集中的风险。 
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七、附表 

附表 1 香雪制药损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 513.38 616.09 814.61 1,006.46 1,204.19 

二、营业总成本 426.54 518.90 676.21 845.87 1,020.73 

营业成本 271.37 327.17 441.17 555.45 673.23 

营业税金及附加 4.34 5.33 6.96 8.61 10.33 

销售费用 82.77 109.50 138.48 171.10 204.71 

管理费用 51.85 70.77 89.61 110.71 132.46 

财务费用 14.60 5.14 0.00 0.00 0.00 

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 -0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 86.84 97.19 138.40 160.60 183.46 

加：营业外收入 2.71 7.26 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 1.50 3.71 20.00 7.00 0.00 

五、利润总额 88.05 100.75 118.40 153.60 183.46 

减：所得税 12.64 15.87 17.76 23.04 27.52 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 75.42 84.88 100.64 130.56 155.94 

减：少数股东损益 1.22 1.38 1.82 2.20 2.66 

归属于母公司所有者

的净利润 74.20 83.50 98.82 128.36 153.28 

七、摊薄每股收益（元） 0.30 0.34 0.40 0.52 0.62 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

附表 2 公司分业务收入、成本、收入增速及毛利率预测 

分业务主营收入测算  

（万元） 

2011A 2012A 2013E 2014E 

医药制造业 53910.44 66408.30 79066.81 89349.59 

抗病毒口服液 35734.32 37878.38 40908.65 44999.51 

板蓝根 7726.17 8112.48 8518.10 8944.01 

化橘红系列 8000.00 17600.00 26400.00 31680.00 

其它药品 2,449.95 2817.44 3240.06 3726.07 

饮料(含凉茶) 3797.38 5696.07 8544.11 12816.16 

医疗器械 3004.78 4356.93 6535.40 9803.09 

中药饮片  5000.00 6500.00 8450.00 

合计 61,609.02 81,461.30 100,646.31 120,418.84 

分业务主营成本测算 

（万元） 

2011A 2012A 2013E 2014E 

医药制造业 27953.45 34703.05 42025.01 47822.29 
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抗病毒口服液 14059.78 15151.35 16363.46 17999.81 

板蓝根 7070.84 7301.23 7581.11 7870.73 

其它药品（包括化橘红） 6822.83 12250.47 18080.44 21951.76 

饮料(含凉茶) 3155.91 4670.78 7006.17 10509.25 

医疗器械 1225.72 1742.77 2614.16 3921.24 

中药饮片  3000.00 3900.00 5070.00 

合计 32716.93 44116.60 55545.33 67322.78 

分业务增速  2011A 2012A 2013E 2014E 

医药制造业 22.36% 23.18% 19.06% 13.01% 

抗病毒口服液 8.93% 6.00% 8.00% 10.00% 

板蓝根 -10.38% 5.00% 5.00% 5.00% 

化橘红  120.00% 50.00% 20.00% 

其它药品 -7.02% 15.00% 15.00% 15.00% 

饮料(含凉茶) 45.87% 50.00% 50.00% 50.00% 

医疗器械 40.57% 45.00% 50.00% 50.00% 

中药饮片   30.00% 30.00% 

毛利率 2011A 2012A 2013E 2014E 

医药制造业 48.15% 47.74% 46.85% 46.48% 

抗病毒口服液 60.65% 60.00% 60.00% 60.00% 

板蓝根 9.95% 10.00% 11.00% 12.00% 

其他药品（包括化橘红） 35.86% 40.00% 39.00% 38.00% 

饮料(含凉茶) 16.89% 18.00% 18.00% 18.00% 

医疗器械 59.21% 60.00% 60.00% 60.00% 

中药饮片  40.00% 40.00% 40.00% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

附表 3 香雪制药历年财务指标 

指标名称 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

销售毛利率(%) 51.92 51.30 47.14 46.90 

EBIT/主营业务收入(%) 15.85 18.99 19.98 17.16 

销售净利率(%) 12.64 13.75 14.69 13.78 

净资产收益率(全面摊薄)(%) 19.92 20.26 8.90 6.09 

流动比率 0.43 0.75 3.31 3.56 

速动比率 0.35 0.65 3.17 3.26 

资产负债率(%) 64.36 51.65 25.78 26.14 

存货周转率 6.53 6.85 6.43 4.56 

应收账款周转率 20.72 14.55 11.35 10.47 

总资产周转率 0.53 0.61 0.40 0.33 

净利润同比增长率(%) 16.80 41.63 45.45 12.53 

每股收益(全面摊薄) 0.44 0.55 0.60 0.34 

每股经营性现金流量 0.69 0.50 0.37 0.12 

每股未分配利润 0.90 1.29 1.10 0.71 

每股资本公积金 0.09 0.91 8.59 3.79 

数据来源：Wind，上海证券研究所 
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