
 

 

 

投资要点： 
 苗药龙头借力政策持续整合苗药资源 
 OTC 渠道强大，处方药高增长，进行中药材种植增加业绩弹性 
 开发胶原蛋白饮品，涉足保健品行业 

 

报告摘要： 
 苗药龙头借力政策持续整合苗药资源。公司是我国最大的苗药研

发、生产企业，通过并购使现有苗药品种达到 17 个，并逐步进军

保健品领域。在贵州省政府扶持苗药龙头企业的政策支持下，将进

一步对贵州省内医药资源进行整合，扩大苗药龙头领先优势。 
 OTC 渠道强大，处方药高增长，进军中药材种植增加业绩弹性。

公司 OTC 市场营销队伍实力强劲，收购的小儿感冒药可以也借助

渠道快速增长。处方药市场上，银丹心脑通三年平均增速达到 41%，

销售额达 2.7 亿元。随着天台山药业生产线的顺利投产将不再有产

能瓶颈，预计未来三年增速依旧能够保持 30%以上。定位于贵州

本省的特色疗效药材与自身产品使用药材进行种植，可以保障公司

自身的药材供应，也是对公司产业链条的完善。 
 开发胶原蛋白饮品，涉足保健品行业。公司看好饮料品行业和保健

品行业，并与日本知名保健品公司烧津公司和知名调味品公司德国

得乐合作开发了胶原蛋白饮料。此产品定位于高端市场，已经与

2011 年 10 月份开始试生产并投放市场。该饮料聚焦“胶原蛋白”、

“中草药提取物”、“高端产品”三个市场热点，不排除成为第二

个“王老吉”。 
 盈利预测与估值。公司是苗药龙头企业，在 OTC 和处方药两个领

域均具有较强的销售能力，未来不但可以通过收购不断壮大产品队

伍，中药材种植又可增加业绩弹性。预计 12 年至 14 年 EPS 分别

为 0.56、0.72、0.93 元，对应 PE 分别为 27 倍，20 倍和 16 倍，虽

然我们调低了 2012 年的业绩预测，但是长期看好，特别是向保健

饮料进军可以规避医药行业的政策风险，长期给予“买入”评级。

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
营业收入 863.76 1138.43 1514.90 1876.21 2255.58 
    增 长 率 17.60% 31.80% 33.07% 23.85% 20.22% 
净利润 158.20 208.38 262.11 336.84 439.29 
    增 长 率 41.67% 31.72% 25.78% 28.51% 30.41% 

每 股 收 益 0.336 0.443 0.557 0.716 0.934 
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投资要点： 

苗药龙头，在政策支持下进行资源整合 

公司是我国最大的苗药研发、生产企业之一，通过并购 5 家公司和一家保健品公司，

使公司现有苗药品种达到 17 个，并逐步进军保健品领域。公司在贵州省政府扶持苗药龙

头企业的政策支持下，将进一步对贵州省内医药资源进行整合，提高公司的综合竞争力。 

OTC 渠道强大，处方药高增长 

公司四大产品咳速停系列、VC 银翘片、金感胶囊和银丹心脑通都是销售过亿元的产

品。公司营销队伍成熟，尤其是 OTC 市场营销队伍实力强劲，公司目前已与全国 200 多

家一级经销商、600 家二级经销商和 40000 家 VIP 药房建立了良好合作关系，整体上已经

建成较完善的 OTC 市场销售网络。营销网络覆盖面广，渗透力强，VC 银翘片是公司的

老牌产品，市场占有率 40%以上，公司拥有发明专利的独家品种金感胶囊借助 VC 银翘片

的市场渠道进行推广，给经销商更大的利润空间，增速可观。公司强大的 OTC 渠道也有

助于新购药物如小儿氨酚烷胺颗粒的推广，小儿感冒药获批难度大，在公司强大的销售渠

道推进下，预计 3 年之内也将成为公司第五个销售过亿元的药品。 

而公司在 2005 年推出的处方药银丹心脑通是国家医保乙类品种，通经过 7 年的市场

培育，2011 年销售已达 2.7 亿元，年均增速达到 41%，增速远超同类药品和整个心脑血管

市场的增长，目前公司已开发二级以上医院 2100 多家，其中三级医院 530 多家。随着天

台山药业生产线的顺利投产，突破银丹心脑通的产能瓶颈，2012 预计增长 30%以上。 

中药材种植增加公司弹性 

自 2010 年 12 月来，公司公告了 4 次药材种植计划，分别是 1.1 万亩的太子参、1 万

亩的山银花、6000 亩的吉祥草和 281 亩的虎耳草。百灵进入中药材市场，定位于贵州本

省的特色疗效药材与自身产品使用主要成分药材，一方面可以保障公司自身的药材供应，

大幅降低成本，平抑价格波动；另一方面是对公司产业链条的完善，加强了对基础的原材

料这一下游产业的控制，增强了市场的话语权，增加了企业的盈利能力。 

涉足保健品行业，创造新的利润增长点 

公司推出一种胶原蛋白功能性饮料：“爱透”，同时含有茯苓、百合、白芷等中药材成

分，定位于高端市场。早在 2 年之前，公司就很看好饮料品行业和保健品行业，并与日本

知名保健品公司烧津公司和知名调味品公司德国得乐合作开发了胶原蛋白饮料。此产品定

位于高端市场，已经与 2011 年 10 月份开始试生产并投放市场。由于饮料品对市场推广要

求非常高，公司也是专门聘请了成熟饮料企业团队进行了营销队伍的建设。该饮料聚焦“胶

原蛋白”、“中草药提取物”、“高端产品”三个市场热点，不排除成为第二个“王老吉”。 

同时使用日本烧津的鳕鱼胶原蛋白产品开发了胶原蛋白粉剂和口服液，打算通过电子

商务进行销售，同时在淘宝上建立其品牌旗舰店。九鑫生物的保健品项目已经通过 GMP
认证，正在报批国家食品药品监督管理局，获批之后将进一步丰富公司保健品系列，创造

企业盈利点。 

盈利预测 

公司是苗药龙头企业，在 OTC 和处方药两个领域均具有较强的销售能力，未来不但
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可以通过收购不断壮大产品队伍，中药材种植又可增加业绩弹性。预计 12 年至 14 年 EPS
分别为 0.56、0.72、0.93 元，对应 PE 分别为 27 倍，20 倍和 16 倍，虽然 2012 年业绩压

力较大，但是长期看好，特别是向保健饮料进军可以规避医药行业的政策风险，长期给予

“买入”评级。 
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有限公司 

上海九鑫生物

科技有限公司

保健食品项目

的产品所有权 

1000 万元购买

第 5 类商标及

26 个保健食品

项目的产品所

有权 

健康快乐第 5 类商标及瑞特牌维参氨基酸片

等 26 个保健食品项目的产品所有权 

2011 年 4 月 

乾元制药 800 万元收购

100%股权 

 

复方天麻颗粒、一清颗粒、护肝片、杞菊地

黄胶囊、消渴灵片和除脂生发片等。 

2011 年 1 月 

德信润生制药 800 万元收购

100%股权 

片剂、硬胶囊剂、颗粒剂、干混悬剂生产，

原料药生产 

2011 年 1 月 

资料来源：宏源证券，公司公告 

二、苗药龙头，一线品种增速快，并涉足保健品行业 

公司产品种类众多，层次结构明晰，经过多年的发展，形成了以苗药主体为依托，产

品丰富，重点突出，领域广阔的格局态势。其中重点的一线主力药品涵盖咳嗽、感冒、心

脑血管等疾病领域，有咳速停糖浆（及胶囊）、维 C 银翘片、银丹心脑通软胶囊、金感胶

囊，其中咳速停和银丹心脑通软胶囊为拥有自主知识产权的苗药，其产品销售额占药品工

业收入比例的 40%。2011 年以来，公司加快扩张的步伐，进一步整合本省的苗药资源，

相继并购了 5 家药厂和一家保健食品的项目所有权，增加了苗药品种双羊喉痹痛颗粒和泌

淋清胶囊等，使企业的触角延伸到了前景广阔的妇科，儿科，以及泌尿系统疾病领域。现

公司已经拥有 17 个苗药品种，占贵州 154 个苗药的 10%以上，已成为拥有苗药数量最多

的企业，并逐渐涉足保健品行业。 

图 2：公司收入和利润增速（单位：百万元）  图 3：公司业务按地区分布 
 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 
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表 2：公司主要产品 
分类 药品名称 类型 

止咳化痰中成药 

咳速停糖浆（及胶囊） OTC 

咳立停糖浆 OTC 

复方岩白菜素片 处方药 

健脑安神 复方天麻片 处方药 

感冒药 
维 C 银翘片 OTC 

金感胶囊 OTC 

心脑血管中成药 银丹心脑通软胶囊 处方药 

骨质疏松中成药 骨力胶囊 处方药 

清热解毒中成药 复方一枝黄花喷雾剂、六味地黄丸 OTC 

胃炎胃溃疡中成药 陈香露白露片、木香顺气丸 OTC 

胆囊疾病中成药 胆炎康胶囊 OTC 

活血调经 益母草膏 OTC 

妇科用药 康汝阴抑菌洗液 OTC 

 康妇灵胶囊(和仁堂药业) OTC 

前列腺用药 前列康胶囊 OTC 

 泌淋清胶囊（和仁堂药业） 处方药 

资料来源：公司网站，宏源证券研究所 

公司近年来成长迅速，营业收入和净利润保持稳定快速的增长，2009 年至 2011 年公

司实现收入 7.36 亿元，8.64 亿元，11.64 亿元，同比分别增长 20.94%，17.60%和 34.81%，

净利润同比分别增长 39.07%，41.67%和 32.71%。其高速增长一方面得益于原有的优势药

品咳速停和金感胶囊的稳定增长，银丹心脑通软胶囊也逐渐得到市场认可，带动公司业绩。

另一方面是公司营销队伍成熟，尤其是 OTC 市场营销队伍实力强劲，公司目前已与全国

200 多家一级经销商、600 家二级经销商和 40000 家 VIP 药房建立了良好合作关系，整体

上已经建成较完善的 OTC 市场销售网络。营销网络覆盖面广，渗透力强，不仅带动了支

柱型药品的销售，同时为新近并购的药物品种的推广铺平道路，促进其收入增加。 

图 4：2011 年分产品收入       图 5：近年来心脑血管中成药市场规模 
 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：健康网，宏源证券 
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三、公司四大一线产品 

（一）银丹心脑通：苗药特色 

1、心脑血管中成药大有可为 

心脑血管用药在我国市场前景广阔。首先心脑血管用药是仅次于抗感染用药排名第二，

目前我国心脑血管用药市场超过 1000 亿元，年增速超过 20%。随着中国老龄化进程的加

速，心脑血管疾病死亡率逐年上升，发病率的增高使得市场规模不断扩大。其次，心血管

病的的特点是一经得病，终身药物治疗的特点，药物服用的周期长，使得心血管药物的增

速得以持续。 

目前心血管用药西药占我国市场的主导地位，而中成药在心脑血管疾病领域具有多靶

点、副作用小、无抗药性等明显优势，在整个心脑血管用药所占比重逐年上升，市场地位

不断提升，预计未来两年，其市场规模年增长率将在 15%-20%。 

同时从市场的品牌集中度来看，CR4<35%，说明该市场属于低集中度市场；20%≤CR8 
<40%，属低集中竞争型的市场，两个指标均显示心脑血管中成药市场目前强势品牌的竞

争优势并不明显，市场群雄逐鹿，新兴药品的市场空间大有可为。 

图 6：城市居民心脑血管疾病死亡率（每 10 万人）  图 7：2009 年心脑血管药市场集中度 

 

 

资料来源：卫生部，宏源证券  资料来源：健康网，宏源证券 

2、银丹心脑通软胶囊：大病种、新苗药 

中成药治疗心脑血管道疾病的主流药物大致有四大类型：丹参类、银杏叶类、灯盏细

辛类、动物药类。银丹心脑通软胶囊放弃全蝎、蜈蚣等易产生燥热和肠胃刺激的动物类成

份，同时拥有了其他三类药物且经过了临床验证，具有“心脑同治”的功效，能同步治疗冠

心病心绞痛、头晕头痛和中风后遗症，预防心肌梗塞、脑中风，同时防止心肌梗塞、脑中

风的复发。 

银丹心脑通软胶囊是公司近年的主打产品，主要成分为银杏叶、丹参、灯盏细辛、三

七、绞股蓝、山楂等，是 2005 年推出的心脑血管类苗药专利药品，是心脑血管领域唯一

使用软胶囊技术的品种，也是独家苗药医保品种，近三年年均增长率达到 41%，毛利率预

计在 80%，虽然其市场占有率仍不是很高，但远超同类药品和整个心脑血管市场的增长速
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度，目前已进入三甲医院 530 多家，该产品的品牌影响力将不断得到提升，随着天台山药

业生产线近期的顺利投产，突破银丹心脑通的产能瓶颈，产能逐步的释放，预计今年有

30%的增长。 

表 3：银丹心脑通四大特点 
 

资料来源：宏源证券 

3、入选 09 年医保乙类品种，具有独家品种优势 

银丹心脑通属于 09 年《医保目录》内乙类品种，日服价格在 8-16 元左右，而且是苗

药独家品种，渠道也是公司组建的队伍。虽然医改最终目标是要对流通环节加以控制，但

是只是针对低价代理模式的产品，而银丹心脑通作为公司自主开发的苗药制剂基本不会受

到医改的影响，并且没有降价压力，药品价格上也具有竞争优势。 

图 8：银丹心脑通销售收入及增速（单位：万元）   
  

资料来源：公司公告，宏源证券   

（二）感冒类药品是公司传统优势药品种类 

感冒是一种常见又多发的疾病，受气候、环境等因素的变化影响很大，用药频率相对

较高，除了冬春季节是感冒高发季节外，其他季节感冒也是一种常见病。感冒药在 OTC
领域中占比达到 34%，随着 OTC 销售份额的日益增加，感冒药被消费者自主选择的机会

也在增加。调查显示，近一半的患者会选择中西结合的感冒药，而贵州百灵的“维 C 银

翘片”及“金感胶囊”均为这个品种。 

1、感冒药市场复合增长率为 11.94% 

自 2005 年开始，我国感冒药品市场年均复合增长率为 11.94%，2011 年感冒用药市场
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组方全面 提取银杏总黄酮、丹参酮 IIA、三七总皂、灯盏花素等治疗心脑血管病的有效成份，浓

度高，疗效强。  

疗效显著  银杏叶、丹参、大蒜的有效成份结合，防治冠心病、心肌梗塞；绞股蓝、灯盏细辛、

三七、天然冰片有效成份联合，防治中风及后遗症；银杏叶、大蒜、山楂、三七有效

成份联合，缓解心脑血管病初期症状。  

剂型先进  软胶囊技术将有效成份溶解入植物油中，服用后直接被肠道全部吸收，其吸收利用率

是传统剂型的 5-7 倍，使药效最大化发挥，显效迅速。  

服用安全  运用国际领先的软胶囊、定量控制制备技术，完美剔除药材中的杂质，有效成份用量

科学、配比合理，保证了制药过程中不产生副作用。 
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规模接近 180 亿元，未来的年增长率仍将保持在 9%以上。此外，对于感冒药的剂型，选

择胶囊的消费者突破半数，其次是冲剂、片剂，口服液的比例较低。根据目前市场消费者

购买较多感冒药来看，还是集中在胶囊和冲剂上。感冒药已经进入争夺市场份额的格局，

由此而带来的市场细分也就成为必然。 

图 9：07-11 年感冒药市场规模及增长率（单位：亿元）  图 10：2011 年感冒药市场剂型比例 
 

资料来源：健康网，宏源证券  资料来源：SFDA，宏源证券 

2、维 C 银翘片老品牌，价低廉，恢复增长 

老品牌，恢复增长 

维 C 银翘片是由金银花、连翘、对乙酰氨基酚、维生素 C 等 13 味中西药组成，临床

应用 10 多年，疗效确切，是感冒药中的常用品牌之一，零售价格相对较低。之前药监局

发布过有关维 C 银翘片超说明书使用的不良反应现象，并说明而与药品本身质量却无关

系。但是整个品种受其影响比较大，公司此项产品近年来销售收入下滑的也非常明显。 

维 C 银翘片从去年 11 月开始已经出现同比正增长，一方面主要是因为过去积压基

本消化完毕，提价影响消失，另一方面部分地方医保最低价中标由于施行过程问题颇多而

得到纠正。维 C 银翘片不是国家基本药物目录品种，但去年新增加辽宁、山东、河北 3 个
省的独家招标。  

社区、农村市场巨大 

维 C 银翘片在感冒药中知晓率高，疗效确切，经过十多年的使用，得到了公众的认

可，经久不衰。该产品 2011 年销售收入预计 1.69 亿元。虽然由于维 C 银翘片的不当使用

产生的负面信息对公司产品的销售造成了一定的影响，但一方面产品依托于贵州百灵的品

牌优势，公司在消费者心目中的公信度高，在一定程度上缓解负面的压力。另一方面，维

C 银翘片的零售价格低，日均最大服用单价也是最低的，每天不到 1 元。较低的价格使其

具有强大的竞争优势，尤其是在城市社区和农村市场优势更加明显。贵州百灵生产的维 C
银翘片因其卓越的品质占据着较大的市场份额，市场占有率 40%以上。 
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图 11：维 C 银翘片销售收入及增长率（单位：万元）  图 12：金感胶囊销售收入及增长率（单位：万元）

 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 
表 4：2012 年感冒药价格分布表 
品种 规格 单价 最高日均服用单价(元) 

泰诺感冒片 10s 11.9 9.52 

双黄连口服液（河南太龙药业） 10ml*10 支 19.8 5.94 

双黄连口服液（哈药集团） 10ml*10 支 9.8 5.88 

999 感冒灵颗粒 10g*9 包 9.8 3.27 

日夜百服咛 日 8s+夜 4s 13.9 9.27 

白加黑感冒片 白 10s+黑 5s 12.5 5.00 

新康泰克 10s 11.5 2.30 

快克胶囊 10s 10.8 2.16 

感康片 12s 11 1.83 

维 C 银翘片 24s 3.9 0.98 

金感胶囊 24s 13.9 3.47 

资料来源：39 健康网，宏源证券 

2、金感胶囊：新品种，高毛利 

金感胶囊是公司的另一主打感冒药，同属于中西药结合品种，西药成份的解热镇痛和

中药成份的清热解毒功效的有机结合，对普通感冒、流行性感冒都有良好的疗效，自 2006
年推出以来，销售收入增速较快，近三年账面销售额的复合增长率达到 51%， 2011 年销

售额达到 1.27 亿元，由于维 C 银翘片和金感胶囊同属于感冒药的中西结合品种，金感胶

囊和维 C 银翘片一样属于 OTC 产品，可以借助维 C 银翘片已有的成熟营销网络优势进行

市场渠道销售拓展金感胶囊的销售，节约成本与费用。同时，金感胶囊价格比 VC 银翘片

价格高，可以给经销商更大的利润空间，预计未来几年增速将在 30%。 

与维 C 银翘片相比，金感胶囊属于公司自主研发的药物，是拥有发明专利的独家品

种，与市场上已有感冒药存在差异化的竞争，竞争程度稍低，其自主定价的空间较大，毛

利一直维持在 75%以上。 

金感胶囊所含成为为金银花、穿心莲、板蓝根等，属于大规模种植的普通药材，之前

由于中药材市场遭到炒作，金银花价格上升至 320 元/千克，最近价格一路下跌至 85 元/
千克，市场供应充足，毛利率得以回升，预计 2011 年毛利率在 76%左右。 
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图 13：白糖 1205 期货价格（单位：元/吨）  图 14：金银花价格走势（单位：元/千克） 
 

资料来源：wind，宏源证券  资料来源：中药材价格天地网，宏源证券 

（三）咳速停系列：苗药特色，市场广阔  

1、止咳化痰中成药市场前景 

据卫生部统计，我国每年有近 3 亿人感染呼吸系统疾病，其中咳嗽患者达 5 千多万

人。2009 年我国止咳化痰药总体终端市场规模 72.06 亿元，4 年来复合年平均增长率为

9.45%，同类品种众多。 

其中止咳化痰中成药占了大约 3/4 的比重，终端市场规模达 55.59 亿元，2005～2009
年市场规模复合年平均增长率 10.25%。总体来说，止咳化痰中成药的市场成长性好于化

学药。 

图 15：近年止咳化痰药市场规模  图 16：09-10 止咳化痰类药三城市销售额占比 
 

资料来源：健康网，宏源证券  资料来源：SFDA，宏源证券 
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图 17：止咳化痰类药三城市剂型占比  图 18：咳速停系列销售收入及增长率 
 

资料来源：SFDA，宏源证券  资料来源：宏源证券 

2、市场竞争加剧，市场销售稳定 

     百灵公司的咳速停系列，主要成分为吉祥草、黄精、百尾参、虎耳草、桑白皮等，

全部为天然植物成分，不含化学物质，毒副作用小。其中吉祥草、百尾参和虎耳草为贵州

地区主产的中药材，具有浓郁的苗药特色。2011 年实现收入达 1.86 亿元，这两年随着止

咳化痰药品市场竞争的加剧，咳速停糖浆的销售收入同比下降了 11%，但咳速停胶囊基数

较小，同比上涨了 25%。 

近期公司新建虎耳草 GAP 种植基地，提供咳速停系列产品的主要原料虎耳草，进一

步降低成本，提高毛利。临床证明，该药物既止咳化痰，又润肺养阴，既补气生津，又止

痛消炎。对由感冒，咳嗽等多种症状疗效确切。咳速停糖浆（及胶囊）产品获得发明专利，

自专利申请受理之日起受国家强制保护 20 年。 

四、收购公司借助渠道开发新产品 

公司从 2011 年初开始使用超募资金收购了 5 家公司，扩大了业务规模了产品种类，

其中小儿氨酚烷胺颗粒、康妇宁片、经带宁胶囊是公司下一步主攻品种。 

（一）借助 OTC 渠道发展小儿感冒药 

小儿感冒新药的获批非常困难，公司通过收购贵州和仁堂药业的小儿氨酚烷胺颗粒让

公司拥有了一个新的潜力品种。同类产品如优卡丹和好娃娃已达几个亿的规模，而公司在

感冒咳嗽 OTC 药物上销售能力很强，之前和仁堂此产品规模只有 50 万元，并购之后随着

市场销售的推广，产品销售增长很快，公司在原厂正在改扩建生产线，已经基本完成，今

年目标是达到 2000-3000 万元。此产品将是最有可能下一个营业收入过亿元的产品。 
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图 19：九大城市医院儿童感冒药规模（单位：亿元）  图 20：妇科用药市场规模及增长（单位：亿元） 
 

资料来源：SFDA，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

（二）康妇宁片、经带宁胶囊有望成为增长新动力 

贵州百灵作为贵州省的苗药龙头企业，突破性的进入了妇科，泌尿系统以及儿科领域，

这些领域发展空间极大，也是是公司历来关注的重点。相信在公司成熟的营销团队的运作

下，新购入产品有望多点开花，经带宁胶囊、康妇灵胶囊有望成为公司增长新动力。 

五、公司潜在增长力 

（一）整合苗药资源，并购进行时 

目前，贵州有 180 多家苗药企业，但大多销售额仅有千万左右的小企业，品种众多，

竞争分散。受制于资金的匮乏，以及渠道的闭塞，使得众多苗药良方难以推广，缺乏竞争

力。为了促进贵州医药资源的有效利用，贵州政府将进一步引导省内医药资源的整合，加

大对具有竞争力的龙头企业的扶持力度，提高贵州省医药资源的综合竞争能力。公司作为

贵州百灵的苗药龙头，不仅具有得天独厚的资源优势，更具有政策支持，未来公司将本着

丰富和优化品种结构，在充分调研和科学论证的基础上持续进行苗药优质资源整合工作，

扩大苗药领先优势。 

（二）进军药材市场，自用兼外销 

 1、公司种植中药材保证自身药材供应  

自 2010 年 12 月来，公司公告了 4 次药材种植计划，分别是 1.1 万亩的太子参、1 万

亩的山银花、6000 亩的吉祥草和 281 亩的虎耳草。随着中成药的销售规模不断扩大，中

药材的成本也屡创新高，尤其是一些具有地域性质并有上佳疗效的药材，必须生长在一定

的特殊环境中，具有部分垄断的特征，这些种类的药材，极具竞争力，市场供不应求，利

润空间巨大。百灵进入中药材市场，定位于贵州本省的特色疗效药材与自身产品使用主要
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成分药材，一方面可以保障公司自身的药材供应，大幅降低成本，平抑价格波动；另一方

面可以依托贵州百灵的品牌优势外销，以增加新的利润增长点。 

之前吉祥草、虎耳草供应主要依赖野生资源，2009 年公司吉祥草、虎耳草总采购量

分别为 850 吨、424 吨。随着公司产能的提高及生产规模的增加，对吉祥草、虎耳草的需

求量在不断增长，预计 2011 年的用量将分别达到 1200 吨、600 吨左右。由于多年连续无

序采挖，吉祥草、虎耳草野生资源日益紧缺，远远不能满足公司未来需求，因此加快人工

栽培势在必行。通过建设产业化基地，对于公司咳速停产品的品质保证、品牌建设及扩大

市场占有率都有重要的意义。 

表 5：公司种植项目表 
种植计划 种植地点 公告时间 备注 

281 亩虎耳草*4 贵州省施秉县 2011 年 4 月 12 日 预期年均销售收入为 1762.20 万元，建设规模：712 吨／年

（干品），采用立体种植（4 层），由于去年进行河道治理，

所以今年刚开始大棚的搭建，还没开始种。 

1 万亩山银花 紫云县惠农种殖养殖

农民专业合作社 

2011 年 2 月 17 日 2 年初产，3 年丰产。 

1.1 万亩太子参 施秉、六枝太子参养殖

农民专业合作社 

2011 年 1 月 12 日 亩产预计 80kg，实际 65kg。施秉、六枝的种植面积分别为

3500 亩和 7500 亩，投资额分别为 4000 万亩和 2000 万。 

6000 亩吉祥草 安顺市紫云自治县 2011 年 2 月  

资料来源：公司公告，宏源证券 

太子参素由于其生长环境要求苛刻，仅有长江流域以及南的地区适宜生长，目前太子

参每年需求 4000 吨左右，其中三分之一的供应来自贵州地区。仅江中制药一家年需求量

就达 2000 吨左右。2011 年太子参由于贵州干旱和苗病害的影响，亩产低于预期 80Kg/亩，

为 65Kg/亩。去年由于福建地区大面积扩产太子参，导致太子参价格略有下降，但是 2011
年公司已经获得自产太子参干品 507 吨，其中 369 吨已销售，销售收入为 7690 万元。今

年继续种植 7500 亩太子参，其中不再有种苗的费用。 

山银花种植计划，是公司第二个的贵州本省的特色药材的项目，虽然丰产还要两年，

但即保证了公司未来药品成本的下降预期。虎耳草是公司咳速停系列药物的主要成分，其

建设计划目的主要用于自用，有望在 2013 年将种植基地打造成公司首个 GAP 药材基地。 

从另一个角度讲，公司进入中药材市场，是对公司产业链条的完善，加强了对基础的

原材料这一下游产业的控制，增强了市场的话语权，增加了企业的盈利能力。相信公司在

这一领域的发展，即能对产品的生产与以保证，同时也能新增又一利润来源。 

2、中药材种植模式需建立示范基地 

公司种植中药材的模式与同仁堂、天士力等相似，采用农村合作社的经营模式，由公

司负责投资和销售，企业租种农民土地，支付农户负责日常田间管理的费用，同时加强产

收期监管和约束机制，以保证丰收时候田地中产品全部归属公司所有。 

但公司种植药材与其他企业不同的是，其他企业种植的是一些在当地成熟的品种，而

公司种的虎耳草和吉祥草原来都是野生为主，种植技术需要摸索；需要建立种苗基地和示

范基地；另外需要对当地农民进行教育，调动农民种植的积极性。 
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六、进军保健品，着眼消费市场 

（一）公司拟进军保健品领域 

近年来，药品行业分化加剧，增速放缓。发改委对药品价格的下调，基本药物招标在

各地多以底价中标，抗菌药物分级管理办法的出台导致企业的毛利率在逐渐下降，同时医

保覆盖面扩大的政策红利已接近尾声，整个行业短期内现高增长的可能性较小，而鉴于中

国人口的巨大基数和保健意识的提高，保健品的消费方兴未艾。 

（二）高端胶原蛋白饮品“爱透”将投放市场 

公司与去年收购了上海九鑫生物保健食品正在报批国家食品药品监督管理局，获批之

后将进一步丰富公司保健品系列。公司准备投身保健品行业并不是新想法，早在 2 年之前，

公司就很看好饮料品行业和保健品行业，并与日本知名保健品公司烧津公司和知名调味品

公司德国得乐合作开发了胶原蛋白饮料。此产品同时含有茯苓、百合、白芷等中药材成分，

定位于高端市场，已经与 2011 年 10 月份开始试生产，并与 2012 年 3 月正式投放市场。

公司打算将此产品开发成为第二个“王老吉”。由于饮料品对市场推广要求非常高，公司

也是专门聘请了成熟饮料企业团队进行了营销队伍的建设。 

胶原蛋白采购于日本知名保健品公司烧津公司的深海鳕鱼皮胶原蛋白，烧津成立于

1959 年，是日本知名的生产保健品、保健品原料以及各种天然调味品的企业，注册资本

为 36 亿日元，是东京证券交易所上市公司，在日本占有最大的肌肽市场生产份额。原料

价格是国内的胶原蛋白原料贵 3-4 倍，每瓶含量为 1.3g 胶原蛋白。同时聘请德国得乐公司

对饮品进行调味，今年目标是希望实现 1 个亿收入，计划未来收入能达到 10 亿元以上。

并且已经与屈臣氏和大型连锁商超签订合约销售，零售价 7.5-8 元，目前如此高价格的饮

料市场上比较少见。 

目前生产在苏州黑松食品代工，营销在北京的营销中心做，。将来公司会成立一个专

门的保健品事业部，一旦成熟之后生产线会放在贵州，并且已经在贵州建设国内少见的冷

灌线生产线。 

公司同时使用日本烧津的鳕鱼胶原蛋白产品开发了胶原蛋白粉剂和口服液，打算通过

电子商务进行销售（同时淘宝上也有其品牌旗舰店），电子商务目前该项目投入较小，对

公司今年业绩不会产生较大影响，后期公司将视市场情况进行相应调整。一旦产生盈利将

成立饮料和保健产品作为新的部门产品，以后九鑫生物的保健品以后也整合到这个平台里

面进行销售。 

表 6：2011 年市场上饮品竞争格局 
产品 销售金额 单价 容量 

营养快线（哇哈哈） 150 亿元 3.8 350ml 

红牛 60 亿元 5.8 250ml 

王老吉 193 亿元 4.2 310ml 

汇源果汁 38 亿元 12.5 1000ml 

资料来源：宏源证券 
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七、盈利预测与评级 

（一）盈利预测 

预计银丹心脑通今年增长 30%。金感胶囊增长 30%。维 C 银翘片和咳速停系列今年

增长在 5%左右。其他产品由于基数较低，预计增长 30%。 

公司是苗药龙头企业，在 OTC 和处方药两个领域均具有较强的销售能力，未来不但

可以通过收购不断壮大产品队伍，中药材种植又可增加业绩弹性，长期看拥有中药材资源

是企业长期发展的必要因素。预计 12 年至 14 年 EPS 分别为 0.56、0.72、0.93 元，对应

PE 分别为 27 倍，20 倍和 16 倍，虽然我们调低了 2012 年业绩预测，但是长期看好，特

别是向保健饮料进军可以规避医药行业的政策风险，长期给予买入评级。 

表 7：报表预测 
利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 863.76  1138.43 1514.90  1876.21  2255.58  

  减: 营业成本 412.08  508.34  690.80  872.44  1037.57  

        营业税金及附加 7.05  11.67  15.52  19.22  23.11  

        营业费用 192.05  262.23  378.73  450.29  518.78  

        管理费用 51.59  71.89  97.71  112.57  135.33  

        财务费用 15.86  43.12  20.52  21.46  19.11  

        资产减值损失 1.88  4.42  4.42  4.42  4.42  

  加: 投资收益 0.00  1.55  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 183.23  238.32  307.21  395.80  517.25  

  加: 其他非经营损益 6.32  3.65  3.52  3.52  3.52  

        利润总额 189.56  241.97  310.73  399.33  520.77  

  减: 所得税 31.36  31.99  46.61  59.90  78.12  

        净利润 158.20  209.98  264.12  339.43  442.66  

  减: 少数股东损益 0.00  1.60  2.01  2.58  3.37  

        归属母公司股东净利润 158.20  208.38  262.11  336.84  439.29  

资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 1253.96 1027.63 786.28  889.83  995.21  

        应收和预付款项 935.27  734.68  986.56  1098.45  1276.88  

        存货 344.67  620.82  760.78  825.47  903.80  

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 8.84  8.84  8.84  8.84  8.84  

        固定资产和在建工程 158.13  355.17  374.69  386.21  362.73  

        无形资产和开发支出 31.53  194.98  175.84  156.69  137.55  

        其他非流动资产 0.05  2.48  1.24  0.00  0.00  

        资产总计 2732.46 2944.60 3094.22  3365.50  3685.03  

        短期借款 569.40  565.40  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 184.03  222.21  272.88  332.93  377.00  

        长期借款 130.00  200.00  700.00  700.00  700.00  

        其他负债 2.01  16.62  16.62  16.62  16.62  
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        负债合计 885.44  1004.23 989.50  1049.55  1093.62  

        股本 235.20  470.40  470.40  470.40  470.40  

        资本公积 1331.88 1096.75 1096.75  1096.75  1096.75  

        留存收益 279.94  347.20  509.55  718.19  990.28  

        归属母公司股东权益 1847.02 1914.35 2076.70  2285.34  2557.43  

        少数股东权益 0.00  26.02  28.03  30.61  33.98  

        股东权益合计 1847.02 1940.37 2104.73  2315.95  2591.41  

        负债和股东权益合计 2732.46 2944.60 3094.22  3365.50  3685.03  

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        经营性现金净流量 -455.82 193.58  21.33  330.23  338.71  

        投资性现金净流量 -165.69 -325.64 -77.01  -77.01  -47.01  

        筹资性现金净流量 1742.34 -96.04  -185.69  -149.67  -186.31  

        现金流量净额 1120.84 -228.10 -241.36  103.55  105.39  

（二）风险提示 

胶原蛋白饮品市场开拓不及预期。胶囊事件影响。靠产品结构调整和提价带来毛利率

提高的空间不大。  
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