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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.940 1.170 1.365 1.673 2.057
每股净资产(元) 3.03 8.71 9.83 11.23 12.98 
每股经营性现金流(元) 0.83 -0.96 3.34 1.54 1.90 
市盈率(倍) N/A 32.81 23.44 19.13 15.61
行业优化市盈率(倍) 54.88 33.60 32.39 32.39 32.39 
净利润增长率(%) 6.18% 43.89% 16.88% 22.41% 23.16%
净资产收益率(%) 28.92% 12.27% 12.71% 13.62% 14.51%
总股本(百万股) 360.00 425.00 425.00 425.00 425.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 04 月 24 日 

以岭药业 (002603 .SZ)      中药行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司 2012 年一季度实现收入 4.4 亿,同比增长 4.76%；归属上市公司股东

净利润 0.82 亿，同比增长 14.69%；基本每股收益 0.19 元。 

经营分析 
 明星产品奠定销售基础：通心络是公司根据络病学理论研发出来的明星产

品，经过多年的临床实现，产品的疗效已被证实，2011 年全年销售接近 10
亿，成为心脑血管领域重点产品之一。我们预计一季度通心络的销售额约

占总收入的 40%左右，目前主要的销售仍然集中在二三级医院，随着公司

营销下层，基层医疗机构的拓展将成为产品增长的动力。 
 莲花清瘟打造中药抗生素强势品种： 2011 年公司针对 OTC 产品进行了多

方位的改革，平面媒体和电视媒体广告大面积铺开，连花清瘟胶囊是公司

OTC 领域重点发展的品种，上下联动取得了巨大的效果，2011 年销售超过

3 亿，我们预计今年一季度莲花清瘟销售在 1 亿左右，在竞争异常激烈的抗

感冒药领域占据一席之地。因临床表现出良好的抗炎疗效，莲花清瘟有望

打造成中药抗生素大品种。 
 受益于中药材价格下降，成本下降显著：2012 年整个中药材市场价格已经

趋于下降，本期公司的综合毛利率 69.14%，比上年同期上升 4 个百分点，

成本下降显著。随着公司今年主要原材料产品水蛭陆续自产，今年全年毛

利率仍然具有较大的提升空间。 

盈利调整 
 我们预测公司 2012-2014 年 EPS 为 1.365 元、1.673 元和 2.057 元，对应

2012 年 PE23 倍，估值安全。 

投资建议 
 公司是中药企业中较为独特的一个公司，通过发扬独特的中医学络病理论

进行产品的研发和销售，并以中医西化的方式通过循证医学方法证实产品

疗效；多个品种的循证医学还在进行中，此前已经验证每一个产品对应病

症的循证医学结果公布即带动该产品销量大幅上升；公司还有几十个络病

理论创新药储备，我们看好公司在络病领域的发展，陆续上市的若干个新

品种将成为未来增长点。 

评级：买入      维持评级 

明星产品稳定增长，成本下降明显; 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：32.00 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 65.00

总市值(百万元) 13,600.00
年内股价最高最低(元) 47.42/29.03
沪深 300 指数 2901.22

中小板指数 6641.82
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成交金额 以岭药业
国金行业 沪深300
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 3 5 10 14 
买入 0 3 5 6 10 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.50 1.50 1.44 1.43 

来源：朝阳永续 
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 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：深圳市福田区福中三路诺德金

融中心 34B 

 

     

 

特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

 
 
 


