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投资要点： 

 公司区域性品牌竞争优势较为突出。作为拥有数百年历史的中药老字号之

一，公司的品种资源丰富，销售网络比较健全，拳头产品在湖南等地区具备

较高知名度，但也面临着经营机制固化等亟待解决的问题。通过理顺销售资

源，促进战略转型，顺利实现省外市场扩张是公司未来发展突破点； 

 营销变革正在开展中，后续进展值得关注。公司医药工业以中成药为主，驴

胶补血颗粒、六味地黄丸等浓缩丸销售收入均在 2 亿以上，今后在终端让利

等有效措施推动下，预计两大产品将实现稳健增长。斯奇康注射液、裸花紫

珠片、足光散、补肾固齿丸、健胃愈疡片等二线产品具备较好成长性，随着

渠道的调整到位，未来将迎来较快增长期。医药商业处于转型优化中，近年

销售规模保持稳定。今后仍将进行结构调整，增加毛利较高的零售业务比例； 

 保健产品成规模尚需时日。公司目前已经计划进入保健品、食品等领域，将

通过自产/独家代理/收购来丰富产品线。由于具备一定品牌优势和零售连锁

药店资源，预计通过参考同仁堂健康药业经营模式，开发保健食品等是公司

今后的重要发展趋势之一，但成效有待观察； 

 管理层趋于稳定。近年公司高管变动比较频繁，在今年 1 月新总经理上台后，

经营层已日趋稳定团结，预计大股东将继续给予公司较大支持力度； 

 推荐评级。综合来看，公司主导产品所处市场竞争激烈，今年将是营销基础

夯实之年，费用投入较多，今后我们将密切跟踪公司的销售拓展进度。预计

公司 2012-14 年的 EPS 分别为 0.71、0.89 和 1.13 元，同比分别增长 5%、

25%和 26%，给予推荐的投资评级，建议适时介入。 

风险提示：主要产品面临竞争比较激烈；销售改革进度不顺。 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1150 1370 1607 1862 

收入同比(%) 2% 19% 17% 16% 

归属母公司净利润 202 212 266 335 

净利润同比(%) 24% 5% 25% 26% 

毛利率(%) 53.6% 55.5% 57.5% 58.8% 

ROE(%) 13.9% 12.8% 14.7% 16.7% 

每股收益(元) 0.68 0.71 0.89 1.13 

P/E 22.64 21.54 17.20 13.64 

P/B 3.15 2.75 2.52 2.28 

EV/EBITDA 15 15 11 9 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司具有较强的区域性品牌竞争优势 

公司前身“劳九芝堂药铺”创建于 1650 年，比同仁堂还要早 19 年，是中国著

名老字号之一。公司品种资源丰富，拥有 338 个药品生产批文，30多个独家品种。

经过多年市场培育，目前拳头产品在湖南等省份已具备较高知名度，但也面临着激

励机制不足、品牌形象老化等很多老字号的通病。 

表 1：与公司类似的著名传统中药品牌  

品牌 主要简介 主导产品 

同仁堂 

中药行业著名的老字号，创建于清康熙八年（1669 年），自

雍正元年（1723 年）正式供奉清皇宫御药房用药，历经八代

皇帝，长达 188 年。历代同仁堂人恪守“炮制虽繁必不敢省

人工 品味虽贵必不敢减物力”的传统古训。 

安宫牛黄丸，大活络丸，牛黄清心丸，六味

地黄丸，乌鸡白风丸，阿胶块等 

九芝堂 
公司前身“劳九芝堂药铺”创建于 1650 年。2008 年公司传

统中药文化被列入国家级非物质文化遗产保护目录。 

驴胶补血颗粒，六味地黄丸，斯奇康注射液，

健胃愈疡片、补肾固齿丸、裸花紫珠片等 

佛慈制药 

1929 年，创始人玉慧观先生在上海创立，取“我佛慈悲，药

物普救众生”之意，是我国第一家采用“中药西制”的方式

生产浓缩丸的企业。 

六味地黄丸，浓缩当归丸，桂附地黄丸，知

柏地黄丸，杞菊地黄丸，参茸固本还少丸等 

童涵春堂 
拥有创建于清朝乾隆四十八年（公元 1783 年）的著名百年中

华老字号“童涵春堂”国药品牌。 

六味地黄丸，杞菊地黄丸，香砂养胃丸等中

成药，中药饮片，参茸补品等 

胡庆余堂 

清末著名红顶商人胡雪岩于 1874 年创立，承南宋太平惠民和

剂局方，广纳名医传统良方，精心调制庆余丸、散、膏、丹、

济世宁人。 

强力枇杷膏，胃复春片，宁心安神胶囊，神

香苏合丸，复方丹参片，石斛夜光丸等 

陈李济 

创建于公元 1600 年（明朝万历年间），在继承历代古方验方

的基础上，研制生产数十种中成药，包括膏、丹、丸、散、

茶、酒等，销售遍及南北大地，远至东南亚各国。 

壮腰健肾丸、乌鸡白凤丸、补脾益肠丸、喉

疾灵胶囊、咳喘顺丸等。 

资料来源：各公司网站 中投证券研究所 据不完全统计 

目前公司主营业务形成了以医药工业为主、医药商业为辅的合理布局。 

医药工业方面，中成药是主要收入和利润来源，主导产品为驴胶补血颗粒、六

味地黄丸等浓缩丸，二大产品贡献了公司约 50％的利润。生物制药方面主要是斯

奇康注射液，二线产品包括裸花紫珠片、足光散、补肾固齿丸、健胃愈疡片等。 

从 2001 年来看，医药工业发展比较波折。除了 2002、2003 年和 2007 年增速

较好外，其余年份基本上没有增加。2009 年之后毛利率出现下降主要是受中药材

成本上涨影响所致，约 60%水平。 
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图 1：2001-2011 年公司医药工业营收及增速 图 2：2000-2011 年公司医药商业营收及增速 

  

图 3：2001-2011 年公司医药工业毛利率 图 4：2000-2011 年公司医药商业毛利率 

  

资料来源：公司历年年报 中投证券研究所 单位：百万 

医药商业处于转型优化中，近年销售规模经过大幅缩减后趋于稳定。2011 年

实现销售收入 2.29 亿，同比持平。主要原因是公司进行结构调整，压缩了毛利较

低的批发业务，而增加了利润率相对较高的零售业务。 

2011 年公司积极完成药店拓展并对加盟部机构进行整理，加大了重点品种、

自带品种的推广力度，确保了中药材特别是贵细药品的毛利空间，使得毛利率增加

约 5个百分点至 28.59%，预计今后将会继续有所提升。 

 

 

 

-10%

0%

10%

20%

30%

0

200

400

600

800

1000

2
0

0
1
年

 

2
0

0
2
年

 

2
0

0
3
年

 

2
0

0
4
年

 

2
0

0
5
年

 

2
0

0
6
年

 

2
0

0
7
年

 

2
0

0
8
年

 

2
0

0
9
年

 

2
0

1
0
年

 

2
0

1
1
年

 

    医药工业(亿) 增速 
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    医药商业(亿) 增速 
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平均毛利率（61%） 医药工业毛利率 
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平均毛利率（12.5%） 医药商业毛利率 
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二、营销变革正在进行时，后续进展值得关注 

2.1  驴胶补血颗粒－品牌地位需要巩固 

补血市场是较早形成深度竞争格局的品类，具有一定的特殊性。由于兼有保健

及药品治疗概念，使得补血类药品受进入门槛较低、广告依赖程度较高、保健补血

产品的冲击，使得该领域产品很多，竞争比较激烈。目前国内整个补血市场销售额

约为 50 亿，市场份额较大的保健类产品有红桃 K、太太口服液、血尔等保健品，

药品则以阿胶类为主。 

公司的驴胶补血颗粒即属阿胶类药品，相比其它直接竞争品种，经过多年的

持续广告宣传，凭借“善补女人血”的精准定位和“300 年、九芝堂”的品牌形象，

使得其品牌知名度和销量稳居阿胶类颗粒市场首位，市场占有率达到 80%-90%。 

表 2：驴胶补血颗粒类似竞争品种情况  

名称 驴胶补血颗粒 复方阿胶补血颗粒 阿胶补血颗粒 阿归养血颗粒 

生产厂家 九芝堂，时代阳光制药 湖南东健药业 东阿阿胶 同仁堂 

原材料 阿胶、黄芪、党参、熟地黄、

当归、白术。 

阿胶、熟地黄、党参。 阿胶、熟地黄、党参、黄芪、

枸杞子、白术。 

当归、阿胶、党参、白芍、

甘草(蜜炙)、茯苓、黄芪、

熟地黄、川芎 

功能主治 滋阴补血、健脾益气、调经

活血。用于久病体虚、气虚

血亏型月经不调。 

补气养血。用于气血所致的

倦怠乏力，面色无华，头晕

目眩，失眠多梦，心悸气短

等症，以及缺铁性贫血见上

述症候者 

益气补血。用于久病体弱，

气虚血亏。  

补养气血，用于面色萎黄，

头晕乏力，月经量少色淡。 

价格 20g*30 袋/盆（九芝堂约 50

元，时代阳光制药约 40 元） 

20gx30 袋/盆/50 元 4g*30 袋/盆/60 元 10g*40 袋/盆/约 40 元 

日服用费 3.3 元/2.6 元 3.3 元 4 元 3 元 

资料来源：各公司网站 中投证券研究所 

总体来说，与东阿阿胶和同仁堂的阿胶块占据高端阿胶类市场不同，公司的驴

胶补血颗粒价格较为便宜，属于低端市场，与东阿的复方阿胶浆和福胶的产品、其

它中小品牌等竞争更为直接激烈。由于农村市场的饱和，公司前些年推出了无糖型

的规格，以满足城市高端消费者的需要。 

目前该产品销售集中在湖南市场，超过 1 亿，增长空间比较有限。而且来自

东健药业的复方阿胶补血颗粒等竞品对公司终端销售构成了不小冲击，未来必须加

大省外市场扩张力度。 
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图 5：公司驴胶补血颗粒（左图：含糖型-搪瓷盆，右图：无糖型-盒装） 

 

 

 

 

资料来源：公司网站 中投证券研究所 

价格方面，从零售终端来看，20g*30 袋/盆规格平均零售价约 50 元，其中比

较低的还不到 50 元，而高的甚至有 60 多元，价格秩序并不规范。 

作为湖南省乙类医保品种，目前驴胶补血颗粒规定的最高零售价是 72 元，因

此客观来说，未来还有约 40%的调价空间。未来应适时保持小幅上涨供货价，逐

步将零售价提到最高限价附近，给渠道让出更多的盈利空间，以促进销量的拉升。 

图 6：2002-2011 年公司驴胶补血颗粒毛利率 图 7：2000-2011 年公司驴胶补血颗粒营收情况  

  

资料来源：公司历年年报 中投证券研究所 

营收方面，从 2000 年到 2003 年销售呈现加快增长的势头，但 2004 年至 2005

年因营销改革调整不当使销量出现一定幅度下降，经过调整后 2006 年开始恢复增

长，之后进入平缓发展期，销售收入始终在 2 个多亿规模徘徊。 

由于受某些因素限制，我们预计今年驴胶补血颗粒将保持稳定，从 2013 年开

始增速开始会有所回升。 
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驴胶补血颗粒(单位：百万) 增速 
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2.2  六味地黄丸－市场份额有望逐步攀升 

作为滋阴补肾的古方名药，六味地黄丸常用于头晕目眩、腰膝酸痛、心烦失眠、

耳鸣口干、手足心热、神疲倦怠等症状。近年市场终端销售额估计已达到约 30 亿，

且呈继续稳增的态势。 

据统计，目前国内有 100 多家企业的多个六味地黄丸品牌销售，消费者认知度

较高的品牌主要有同仁堂、宛西仲景、九芝堂、佛慈制药，区域强势品牌有童涵春

堂、汇仁、白云山、太极等。而在医院用药市场，除同仁堂、宛西仲景之外，康缘

药业的六味地黄胶囊、软胶囊（2011 年销售收入 4400 万）、贵州康纳圣方、四

川泰华堂等也占据了一定份额。 

总体来看，这些品牌在原药材、药理和配方上无明显差别，功效基本一致，价

格也比较接近，多集中在 5-15 元区间。只是产品的剂型、成分比例和服用量等不

同而已，同质化竞争比较激烈。 

表 3：六味地黄丸发展阶段  图 8：六味地黄丸市场竞争格局（占比%） 

过程 发展情况 

第一阶段 
传统六味制剂，以同仁堂为代表的六味地黄丸以

其深厚的历史积淀，占据了市场的高端； 

第二阶段 

在传统六味制剂基础上的工艺提升，即以九芝堂、

兰州佛慈、宛西仲景为代表的六味地黄浓缩丸，

通过有力的品牌宣传及消费者教育，成为目前六

味产品中的“领导品牌”； 

第三阶段 

以“中药西制”为平台，在传统六味方的基础上，

在保证原方配伍、疗效不变的前提下，进行的二

次开发，以泰华堂为起点，以康缘软胶囊为品牌

的新一代制剂，如胶囊、软胶囊、滴丸等。 
 

 

资料来源：根据相关资料整理得到 公司公告 中投证券研究所 

公司的六味地黄浓缩丸有体积小、服用方便、疗效好、外观精美等特点。从

2002-2011 年，公司以六味地黄丸为主的浓缩丸销售收入整体实现了年均 18%的

复合增长率。毛利率由于 2009 年以来药材价格上涨而有明显下降，预计随着今后

当归等价格的回落，毛利率将回升至 60%中位水平。 

2011 年由于营销渠道调整，营收有所下降至 2.47 亿，毛利率下降约 8.67 个

百分点。其中，我们估计六味地黄丸销售额约 2 亿，同比保持稳定，占国内市场

份额约 10%，仅次于宛西制药和同仁堂。 

我们认为，公司这几年尽管坚持大量广告投入和渠道优化，但浓缩丸始终没

有起色，主要跟终端销售积极性不高有关。由于同类品牌众多，而药店在销售公

司的六味地黄浓缩丸等产品时由于只有利润空间比较小，因此存在较多的终端拦

截现象，影响了销量。 
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图 9：2004-2011 年公司浓缩丸毛利率 图 10：2002-2014 年公司浓缩丸营收情况及预测  

  

资料来源：根据相关资料整理得到 公司公告 中投证券研究所  注：估计其中约 70%多比例为六味地黄浓缩丸 

对此，公司新管理层已意识到这些问题所在。今后的营销改革思路首先是让

利终端，提高渠道利润率至 30%-40%，保证与大连锁品牌药店时处于首推位臵，实

现共利互惠。其次，把按五大区调整为省区管理，加强控制，维护价格秩序等措

施会陆续加强实施。 

作为今年公司重点推广的品种，我们预计经过加大市场投入，浓缩丸系列未来

3 年的增速将会加快，市场占有率得到提升。 

2.3  二线产品—蕴育多个上亿品种 

公司的品种丰富，斯奇康注射液、裸花紫珠片等二线产品销量都超过千万。 

表 4：公司主要二线产品情况 

品种 生产厂家 原材料 功能主治 

斯奇康注射液（处方药） 斯奇康生物制药 卡介菌多糖、核酸 
系免疫调节剂，主要用于预防和治疗慢性

支气管炎、感冒及哮喘。 

裸花紫珠片（处方药） 海南九芝堂药业 裸花紫珠 
用于细菌感染引起的炎症、急性传染性肝

炎、呼吸道和消化道出血。 

足光散（OTC） 成都金鼎 水杨酸、苯甲酸、硼酸、苦参。 
热燥湿，杀虫敛汗。用于湿热下注，外染

虫毒所致的手足癣及臭汗症。 

补肾固齿丸（OTC） 成都金鼎 
熟地黄、紫河车、骨碎补(盐水灸)、

枸杞子、鸡血藤、野菊花等 18 味。 

用于肾虚血热性牙周病、牙齿酸软、咀嚼

无力、松动移位、牙龈出血。 

健胃愈疡片（处方药） 九芝堂 
柴胡、党参、白芍、延胡索、白及、

珍珠层粉、青黛、甘草。 

主治肝郁脾虚、肝胃不和型消化性溃疡活

动期，症见胃脘胀痛、嗳气等。 

乙肝宁颗粒（处方药）    九芝堂 
黄芪、党参、白花蛇舌草、绵茵陈、

蒲公英、制何首乌、川楝子等 13 味。 

用于慢性迁延性肝炎、慢性活动性肝炎属

湿热内蕴、肝郁脾虚、气虚血瘀证者等。   

资料来源：公司网站 中投证券研究所 
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斯奇康注射液属于免疫调节剂，主要用于抗哮喘，生产所需卡介苗原粉的主要

原材料为土豆，由公司自行在甘肃，内蒙古等产地收购。从 SFDA 南方所数据来

看，公司目前在市场上居主导地位，浙江万马和成都蓉生也占据了一定市场份额。 

公司该产品在2003年非典期间销量得到快速提升，之后在经历过数年徘徊后，

2011 年销售收入恢复到 1 亿规模。目前新适应症临床试验已完成，简化使用方法

的其它剂型也在研发中，未来临床应用空间将得到拓展，我们预计 2012 年销售增

速将超过 20%，并保持约 90%的高毛利率。 

图 11：2006-2010 年样本医院斯奇康销售收入 图 12：2011 年样本医院斯奇康竞争格局 

  

图 13：2006-2011 年样本医院裸花紫珠片销售收入 图 14：2011 年样本医院健胃愈疡片销售收入 

  

资料来源：SFDA 南方所 中投证券研究所  

其它品种方面，裸花紫珠片 2011 年收入有 5000 多万，未来将继续受益于抗

生素限制政策，且可以开发成保健牙膏等健康产品，潜在增长空间较大，预计今年

将达到 30%以上增长，销售收入约 7000 万，2013 年将成为公司第 4 个过亿品种。 
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足光散、补肾固齿丸、健胃愈疡片和乙肝宁颗粒等销量在 3000-5000 万之间，

具备较好成长性，预计随着渠道的调整到位，这些产品将实现较快增长。 

 

三、保健产品形成规模尚需等待时日 

4 月 17 日，为了丰富业务种类，培育新的利润增长点，公司拟投资 5000 万

成立了九芝堂养生科技。该公司计划开展保健品、食品等领域的业务，未来将通过

九芝堂品牌优势打造时尚健康的养生理念，促进公司战略转型，实现突破性发展。

我们预计公司以后将通过自产/独家代理/收购来丰富产品线。 

健康产业市场潜力巨大，是整个国民经济增长的主要推动力。而中药作为我国

具有独特竞争力的传统产业，在医药行业政策日趋严格、成本上涨等大背景下，未

来除了坚持专业化发展道路之外，向健康产品扩张也是主要发展方向之一。 

从国内来看，同仁堂健康药业无疑是最佳典范。公司以虫草、燕窝、鱼翅等营

养食品，蜂蜜、蜂王浆、乌鸡精等现代保健食品，虫草、人参等参茸饮片类为主业，

通过全国近 500 家专卖店和千家形象专柜的商业网络销售，实现了“生命健康产

业”的突破。2003 年销售额仅为 1.8 亿，2004 年就上升到 4.17 亿，而 2009 年的销

售收入已高达约 30 亿，利润 3.24 亿，并呈持续稳增态势。 

表 5：同仁堂健康药业产品系列 

主要系列 主要产品 

中成药 参杞颗粒、紫河车胶囊、珍珠散、健身宁片、香砂养胃软胶囊等 

参茸饮片类 
冬虫夏草、吉林长白山参和鹿茸系列、韩国高丽山参、美国花旗参、灵芝

系列及精制饮片等 

现代保健食品 

虫草乌鸡精口服液、即食雪蛤、蜂系列产品（如蜂王浆口服液、鲜王浆、

蜂花粉胶囊、蜂胶软胶囊、蜂王浆软胶囊等），维生素制品包括维生素 E

软胶囊、维生素 AD 软胶囊、儿童维生素软糖、维生素 C 片等 

普通营养食品 冰糖燕窝、鱼翅、鲍鱼、燕窝等即食系列、即食纯鲜燕窝系列等 

资料来源：同仁堂健康药业网站 中投证券研究所 

上海的百年老店--蔡同德堂以经营贵细饮片、滋补保健食品为主，2011 年该

单店销售额达到 1.25亿，并以每年 20%速率递增，也是值得业内借鉴的成功范例。 

我们认为，九芝堂具备较强的区域性品牌竞争优势，旗下拥有上百家零售连锁

药店，本身就有较好的资源基础。预计通过参考同仁堂健康等经营模式，打造精品

零售店，积极开展保健食品等产品是公司未来的重要发展趋势之一，前景值得关注。 
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四、销售体系相对清晰，省外市场扩张是未来发展重点 

公司的销售架构分为医药工业、商业两大体系。 

工业方面，根据不同的产品特点有 3 支营销队伍：股份公司销售部担负着 OTC

产品和出口业务的重任；市场部负责新品种开发推广及招商模式的尝试；医药贸易

公司则主攻医院处方药市场。目前这些队伍有约 500 名销售代表，拥有着全国数

千家商业客户的终端网络； 

医药商业包括湖南九芝堂零售连锁和常德九芝堂医药两大销售子公司，承担了

公司体系下 2 个多亿的药品零售和批发业务（剔除工业销售抵消），是公司不可

或缺的掌握医药市场前沿信息的横向平台。 

图 15：公司销售架构比较健全 

 

资料来源：公司年报资料 中投证券研究所 

事实上，针对经营停滞不前的状况，公司 2004 年早就对营销进行了一轮大幅

度改革，即大力进行终端促销、预算费用制、压缩会务营销、增加广告投入等，结

果导致销量反而下降，丧失了部分原有渠道。后来公司又调整至原有做法，即巩固

重点区域，在其它地区采取相对稳妥的市场步伐。 

因此，仅有区域优势，不具备优秀的营销，在目前激烈的市场竞争中，要跨

地区取得突破还是比较困难的，国内许多地方品牌药企都面临这个问题。宛西制

药之所以能从偏居一隅的地方品牌成功走向全国，主要原因是其经营理念弘扬张

仲景医药文化、突出地道药材优势、广告到位和终端的有效配合等，再加上六味

地黄丸属于基药品种，在省外推广取得了明显成效，仲景牌地黄丸 2003 年已超过

同仁堂，跃居为第一品牌。 
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目前来说，公司的区域竞争优势还主要以精耕细作的湖南本土市场为主，在

广东、四川、浙江、上海、湖北等也具备一定品牌知名度。我们认为，与宛西制

药相比，公司的产品结构有一定相似性，在一定程度上可以借鉴其经验，以重点

推广六味地黄丸等品种借此打造全国性品牌，从而间接带动其它产品上量。未来

在新总经理擅长的控制营销推动下，预计在省外市场的销售逐渐放量是值得期待

的。 

 

 

 

 

五、其它：管理层日趋稳定，新厂房建设有序实施 

公司管理层方面，由于 2008 年大股东涌金集团经营理念由资本运作向实业转

型的调整，加上主业状况乏善可陈，使得近年许多高管纷纷离职，人事变动频繁。

直到今年 1 月，公司聘请原东阿阿胶销售总监程继忠担任总经理后，管理层已趋

于稳定团结，大股东将继续给予公司较大的扶持力度。 

另外，公司的新生产基地建设方面，成品仓库已完工并投入使用，综合车间工

程于 2011 年 10 月开工，并完成了初步设计评审。预计新基地将于 2014 年全部

建成达产，届时将有效的解决当前公司产能偏紧问题。 
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五、投资建议：择机介入  

整体来看，公司具有较好的品牌基础，丰富的产品资源，营销网络较全，现金

流充足等竞争优势。今年将深化营销改革，打破 OTC 和处方药业务多年来停滞不

前的局面。同时继续拓展零售业务，开发保健产品等，着力提升公司的产品结构和

规模。 

由于公司主导产品所处市场竞争比较激烈，今年将是营销基础夯实之年，费用

投入较多，今后我们将密切跟踪公司的销售拓展进度。预计公司 2012-14 年 EPS

为 0.71、0.89 和 1.13 元，同比分别增长 5%、25%和 26%，首次给予推荐的投资

评级，建议择机介入。 

表 6：公司主营收入和成本预测（单位：百万） 

年度 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012E 2013E 2014E 

营业收入 

       医药工业： 816.58  860.13  886.48  913.64 1,098.50 1,308.63 1,534.06 

驴胶补血颗粒 263.25  248.57  242.54  238.06 249.96 274.95 302.45 

浓缩丸 211.16  238.80  254.56  247.08 296.50 349.87 391.85 

斯奇康注射液 
 

87.75  84.89  100.00 125.00 150.00 172.50 

其它品种 342.17  285.01  304.49  328.50 427.05 533.81 667.26 

医药商业 281.06  244.50  227.74  228.89 263.23 289.55 318.51 

其它业务收入 3.45  4.58  8.17  7.28 8.00 8.80 9.68 

合计 1101.09  1109.21  1122.39  1149.81  1369.74  1606.99  1862.25  

营业成本 

       医药工业： 260.82  257.34  302.44  366.91 416.66 471.34 533.95 

驴胶补血颗粒 85.56  77.09  83.93  102.23 104.28 109.49 114.96 

浓缩丸 70.66  77.63  99.69  118.17 135.90 149.49 164.44 

斯奇康注射液 
 

9.07  8.37  10.09 12.10 14.28 16.85 

其它品种 104.60  93.55  110.45  136.42 164.38 198.08 237.69 

医药商业 223.87  191.14  173.85  163.46 188.79 207.67 228.44 

其它业务成本 0.60  0.16  1.03  3.23 3.55 3.91 4.30 

合计 485.29  448.64  477.32  533.59  609.00  682.92  766.69  

毛利率 

       医药工业： 68.06% 70.08% 65.88% 59.84% 62.07% 63.98% 65.19% 

驴胶补血颗粒 67.50% 68.99% 65.40% 57.06% 58.28% 60.18% 61.99% 

浓缩丸 66.54% 67.49% 60.84% 52.17% 54.17% 57.27% 58.04% 

斯奇康注射液 
 

89.66% 90.14% 89.91% 90.32% 90.48% 90.23% 

其它品种 69.43% 67.18% 63.73% 58.47% 61.51% 62.89% 64.38% 

医药商业 20.35% 21.82% 23.66% 28.59% 28.28% 28.28% 28.28% 

其它业务 82.54% 96.51% 87.40% 55.61% 55.61% 55.61% 55.61% 

合计 55.93% 59.55% 57.47% 53.59% 55.54% 57.50% 58.83% 

数据来源：公司历年年报 中投证券研究所 
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附录：公司简介 

公司基本情况 

九芝堂前身“劳九芝堂药铺”创建于 1650 年。2004 年 2 月，“九芝堂”商标被国家工商行政管理总局商标局

认定为中国驰名商标；2006 年 9 月，“九芝堂”被国家商务部认定为“中华老字号”；2008 年 6 月，九芝堂传统

中药文化被列入国家级非物质文化遗产保护目录。 

公司综合经济实力在湖南省医药行业中排名第一，截至 2010 年底，公司已发展成为拥有总资产 17.39 亿元，

净资产 13.8 亿元，年销售近 13 亿元，利税过 3亿元，下辖 7 家直接控股子公司、3家间接控股子公司，1家分公

司，拥有近 200 家连锁门店的工商一体化的现代大型医药企业。 

公司主要从事补血系列、补益系列、肝炎系列等中药以及调节人体免疫力的生物制剂的生产与销售，正在形成

销售过亿产品、过千万产品（健胃愈疡片、补肾固齿丸、逍遥丸、小金丸、足光散颗粒、裸花紫珠片、杞菊地黄丸、

乙肝宁颗粒）、迅速成长产品构成的一个产品阶梯，为可持续发展奠定了产品基础。主导产品浓缩六味地黄丸单品

销售突破 2亿元，位于全国同种产品销售第一；驴胶补血颗粒年销售收入近 3 亿元，位于全国天然补血类产品同剂

型销售第一名；斯奇康注射液销售收入 1亿元。公司的中成药片剂、散剂、颗粒剂、浓缩丸系列产品等出口欧美、

日本、东南亚等地区，其中十多种浓缩丸、片剂出口日本已将近 20 年。 

附图 1：九芝堂股权结构 

 

资料来源：2011 年公司年报 中投证券研究所   
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附表 1：九芝堂控股子公司情况 

公司名称 控股比例 经营范围 主要业务/产品 

九芝堂医药贸

易 

100% 销售中成药、化学制剂、抗生素制剂、生化药品、生物制品（限

非冷藏药品） 

销售处方药 

湖南九芝堂医

药 

98.57% 中药材、中成药、中药饮片、化学药制剂、抗生素、生化药品、

生物制品、诊断药品的研发和批发 

零售批发 

成都金鼎药业 100% 生产中成药，销售本公司产品，房屋租赁 足光散，补肾固齿丸等 10

多个独家品种 

湖南斯奇康生

物制药 

99.50% 免疫制剂生产销售；生物制药、生物制剂的研究；自营和代理

各类商品和技术的进出口等 

斯奇康注射液 

海南九芝堂药

业 

98.46% 片剂、胶囊剂、颗粒剂、栓剂的生产销售 裸花紫珠片等 

湖南星辉塑业 99.99% 塑料容器及其他注塑成型产品、塑料管道的生产、销售 塑料产品 

九芝堂商南植

物药 

70% 植物药种植；中药科研、信息技术咨询服务；中药材（管理品

种除外）收购、销售 

中药材种植，收购 

湖南九芝堂医

药科技 

100% 医药产品、食品、保健用品、制剂工艺、生物技术的研究、开

发及相关的技术咨询 

产品研发 

九芝堂养生科

技 

100% 生产和销售保健品、食品、乳制品、食品添加剂、饮料、日化

用品及化妆品 

保健食品 

资料来源：2011 年公司年报 中投证券研究所   

附表 2：公司三大主要产品情况 

药物领域 品种 原材料 功能主治 图样 

补血 
驴胶补血颗粒（湖

南省乙类医保） 

阿胶、黄芪、党参、熟

地黄、当归、白术 

滋阴补血、健脾益气、调经活

血。用于久病体虚、气虚血亏

型月经不调。 

 

补肾 六味地黄丸（基药） 

熟地黄、山茱萸（制）、

牡丹皮、山药、茯苓、

泽泻 

滋阴补肾。用于头晕耳鸣，腰

膝酸软，盗汗遗精。 

 

哮喘类 斯奇康注射液 卡介菌多糖核酸 

呼吸系统疾病——哮喘、慢性

支气管炎、反复呼吸道感染、

感冒、慢性肺心病、肺癌伴胸

腔积液、肺癌伴等。 
 

资料来源：公司网站 中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1261 1526 1685 1966  营业收入 1150 1370 1607 1862 

  现金 748 1013 1080 1271  营业成本 534 609 683 767 

  应收账款 100 110 132 155  营业税金及附加 14 16 19 22 

  其他应收款 19 26 31 34  营业费用 308 418 498 559 

  预付账款 11 12 13 15  管理费用 87 110 129 149 

  存货 156 165 186 214  财务费用 -17 -18 -17 -12 

  其他流动资产 226 200 244 276  资产减值损失 1 0 0 0 

非流动资产 537 460 569 595  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 10 6 8 7 

  固定资产 209 250 378 415  营业利润 233 241 303 385 

  无形资产 140 140 140 140  营业外收入 11 11 11 11 

  其他非流动资产 188 70 51 40  营业外支出 1 2 2 2 

资产总计 1798 1986 2254 2561  利润总额 243 250 313 394 

流动负债 343 323 440 553  所得税 41 37 47 59 

  短期借款 0 0 98 200  净利润 202 212 266 335 

  应付账款 55 73 82 93  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 288 250 260 260  归属母公司净利润 202 212 266 335 

非流动负债 5 1 1 1  EBITDA 245 253 330 431 

  长期借款 1 1 1 1  EPS（元） 0.68 0.71 0.89 1.13 

  其他非流动负债 4 0 0 0       

负债合计 348 324 441 554  主要财务比率     

 少数股东权益 1 1 2 2  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 298 298 298 298  成长能力     

  资本公积 654 654 654 654  营业收入 2.4% 19.1% 17.3% 15.9% 

  留存收益 498 710 861 1053  营业利润 28.0% 3.3% 26.0% 27.0% 

归属母公司股东权益 1449 1661 1812 2005  归属于母公司净利润 24.0% 5.1% 25.2% 26.1% 

负债和股东权益 1798 1986 2254 2561  获利能力     

      毛利率 53.6% 55.5% 57.5% 58.8% 

现金流量表      净利率 17.5% 15.5% 16.5% 18.0% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 13.9% 12.8% 14.7% 16.7% 

经营活动现金流 140 193 259 311  ROIC 34.1% 34.9% 35.7% 40.9% 

  净利润 202 212 266 335  偿债能力     

  折旧摊销 29 30 43 58  资产负债率 19.4% 16.3% 19.6% 21.6% 

  财务费用 -17 -18 -17 -12  净负债比率 0.17% 0.18% 22.31

% 

36.28% 

  投资损失 -10 -6 -8 -7  流动比率 3.67 4.73 3.83 3.55 

营运资金变动 -86 -24 -73 -81  速动比率 3.22 4.21 3.40 3.16 

  其他经营现金流 22 -1 48 18  营运能力     

投资活动现金流 -99 54 -192 -93  总资产周转率 0.65 0.72 0.76 0.77 

  资本支出 114 50 200 100  应收账款周转率 11 12 13 12 

  长期投资 1 -98 0 0  应付账款周转率 8.58 9.47 8.78 8.74 

  其他投资现金流 17 6 8 7  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -119 18 0 -27  每股收益(最新摊薄) 0.68 0.71 0.89 1.13 

  短期借款 0 0 98 103  每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.65 0.87 1.05 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.87 5.58 6.09 6.74 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -12 0 0 0  P/E 22.64 21.54 17.20 13.64 

  其他筹资现金流 -107 18 -98 -130  P/B 3.15 2.75 2.52 2.28 

现金净增加额 -78 265 67 192  EV/EBITDA 15 15 11 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

研究团队简介 
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中获得第 2 名；2010 年和 2011 年财经风云榜最佳证券分析师；团队成员余文心获得 2011 年度医药信息达人称号（证券行业唯
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