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买 入 
渠道下沉初显成效，增速或前低后高 

——以岭药业（002603）2012 年 1 季报点评—— 

 

事件： 

公司 12 年 1季度营业收入、净利润分别为 4.4 亿、0.82 亿，同比增

长分别为 4.7%、14.69%；基本 EPS 为 0.19 元，略低于我们预期。 

点评： 

 1 季报财务概况。1）1 季度营业收入与净利润分别为 4.4 亿、0.82

亿，同比增长分别为 4.7%、14.69%。公司净利润增长率远超过营业

收入增速的主要原因为：公司 1季度综合毛利率为 69%，同比提高 4

个百分点。毛利率的上升的原因是：一方面是除水蛭外其它原材料

的价格有所下降，另外一方面是公司超微粉碎技术等的使用，使成

本下降；由于超募资金弥补流动资金短缺，使公司财务费用下降；

管理费用较为稳定，其费用率低于净利润的增速。2）公司现金流较

紧。1 季度经营活动产生现金流净额为-0.86 亿，同比下降 76%，但

相对 11 年 3、4 季度的经营活动现金流净额有所收窄。应收账款也

出现大幅度的增长，值得投资者关注。 

 2012 年核心看点。1）受益于基药推广，有利于公司销售渠道下沉。

随着国家基药政策对县级、乡镇医院与村卫生室的推广，从而有利

的医药行业政策为公司销售渠道下沉提供“政策东风”。11 年公司在

基层实现的销售额约占总收入的 20%，近 4 亿。由于公司现行基药

推广模式较为成功，12 年公司将持续的重视与投入，在基层销售收

入有望继续快速增长；2）09 版基药目录调整是市场一致预期，尤其

是专科药很有可能进基药。公司的参松养心胶囊与芪苈强心胶囊或

许进基药，从而实现销售额快速放量；3）在本年度，公司的周络通

胶囊与芪黄明目胶囊有望获批；4）子公司北京以岭通过新版 GMP，
有利于后期是生产销售。 

盈利预测表 

  2009 2010 2011 2012 2013 

营业收入（百万） 1632 1649 1953 2304 2719 

增长率（%） 74 1 18 18 18 

净利润（百万） 297 315 454 567 709 

增长率（%） 43 6 43 25 25 

每股收益（元） 0.60 0.89 1.07 1.33 1.66 

市盈率 --- 36 30 24 19 

股价以 4 月 24 日收盘价为准 
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股价走势 

 

基础数据 

总股本(亿股) 4.25 

流通 A 股(亿股) 0.65 

52 周内股价区间(元) 28.4-48.5 

总市值(亿元) 136 

总资产(亿元) 42.25 

每股净资产(元) 8.71 

当前价（元） 32 

6 个月 35 
目标价 

12 个月 37 
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 公司拥有丰富的产品线。现有三个产品梯队：1）一线产品是通心络胶囊（为基药产品）。

该产品的销售额占公司营业收入的 50%；2）两线产品是参松养心胶囊与芪苈强心胶囊。

11 年参松养心胶囊销售额约 6.5 亿，增长率为 18%、芪苈强心胶囊销售额约 5700 万，增

长率为 96%；3）处于培育期产品主要有八子补肾胶囊与前列舒胶囊。这两个产品是公司

非常看好的产品，经过 2 年培育期后有望实现快速增长。另外，公司利用超募资金战略

收购国家一类化学新药。 

表 1：公司储备产品分布 

项目名称  
临床前

研究 

申报 

临床 

临床批件 

技术审评 

获得临床

批件 

I 期

临床

II 期

临床

III期

临床

生产批件

技术审评

生产现场 

检查 

取得 

生产批件 

与新药证书 

GMP 

认证与 

生产上市 

八子补肾胶囊 * * * * * * * * * * * 

前列舒胶囊 * * * * * * * * * * * 

周络通胶囊 * * * * * * * *    

芪黄明目胶囊 * * * * * * * *    

柴芩通淋片 * * * * * * *     

解郁除烦胶囊 * * * * * * *     

百灵安神片 * * * * * *      

连花急支片 * * * * * *      

连花定喘片 * * * * * *      

津力糖平片 * *          

数据来源：公司公告、西南证券研究发展中心 

 估值与投资策略。据我们对公司核心产品的预测，2011 年、 2012 年、2013 年对应的 EPS

分别为 1.17 元、1.45 元、1.80 元，对应 PE 分别为 30X、24X、19X，类似公司(天士力、

金陵药业、昆明制药、华神集团))2011 年 PE 平均值为 27.61X，公司相对于其类似公司

估值基本持平。但考虑到的无形资产（如核心产品都是专利、独家产品）与品牌价值，

现公司略凸显估值优势。投资策略：随着公司通心络胶囊基层医院放量与芪苈强心胶囊

快速增长，公司将会实现稳定增长；12 年药品降价对公司影响较小，主要原因是：一方

面，公司是独家产品降价可能小、即使降价 5%，对公司核心产品通心络胶囊基本没有影

响；另外一方面，由于通心络胶囊是基药、参松养心胶囊是国家医保甲类、芪苈强心胶

囊与连花清瘟胶囊等是国家医保乙类，即使降价，但有利于公司产品的放量。维持“买

入”评级。 

表 2：类似公司估值分布 

公司名称 现股价 2011EPS 2012EPS 2013EPS 2011PE 2012PE 2013PE 

天 士 力（600535） 36.86 1.18 1.39 1.67 31.24 26.52 22.07 

昆明制药（600422） 14.97 0.41 0.59 0.79 36.51 25.37 18.95 

金陵药业（000919） 9.82 0.33 0.47 0.54 29.76 20.89 18.19 

益佰制药（600594） 16.61 0.75 0.91 1.15 22.15 18.25 14.44 

均值     29.91 22.76 18.41 

数据来源：西南证券研究发展中心（股价以 4 月 24 日收盘价为准） 
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 风险提示：1)水蛭（现水蛭的自给率约 30%）等中药材价格波动，对公司毛利率产生不良

影响;2)如果心脑血管药品降价幅度较大，对公司部分产品影响较为明显，但销售量又没

有及时放大，从而影响公司净利润。 

表 3：核心产品增速预测 

独家品种 药品名称 2010 2011 2012E 2013E 

通心络胶囊/片(亿） 9.21 9.3 10.23 11.46 
1 

增长率 28% 2% 10% 12% 

参松养心胶囊（亿） 5.64 6.44 7.47 8.66 
2 

增长率 55% 15% 16% 16% 

芪苈强心胶囊（亿） 0.29 0.57 1.03 1.85 
3 

增长率 37.25% 96% 80% 80% 

八子补肾胶囊（亿） -- -- 0.50 0.75 
4 

增长率 -- -- -- 50% 

连花清瘟胶囊（亿） 0.75 3.00 3.60 4.32 
5 

增长率 -- 300% 20% 20% 

前列舒胶囊（亿） -- -- 0.20 0.50 
6 

增长率 -- -- -- 150% 

津力达胶囊（亿） 0.27 0.32 0.38 0.44 
7 

增长率 15% 18% 18% 18% 

数据来源：西南证券研究发展中心 

图 1：公司 PE-Band 图 2：公司 PB-Band 

数据来源：wind、西南证券研究发展中心 数据来源：wind、西南证券研究发展中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投
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行任何形式的发布、复制。 
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