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主攻心血管药物， 支架是未来增长亮点 

                  －信立泰调研报告 

主要事件： 

近期我们调研了公司，和公司管理层交流新产品推广、支

架研发以及公司发展战略等情况。 

 

投资要点： 

1. 公司的核心竞争力在于围绕PCI的产品系列以及强大的销售
团队，围绕PCI的产品系列包括硫酸氢氯吡格雷片以及新产品
比伐卢定，比伐卢定2011年8月获得批件，同年11月通过了
GMP认证，目前正在积极进行临床学术推广，比伐卢定在PCI
手术中使用，比肝素更稳定，安全性较高，是国内独家品种。 

2. 随着群体心理压力的加大及人口老龄化，最近几年疾病谱

发生了重大的变化，心脑血管疾病发病率大幅上升。目前我国

冠心病患者达到2000万人，每年新增患者人数超过100万，而

且发病呈现趋于年轻化。目前有效的治疗方法有冠状动脉介入

术（PCI）和心脏搭桥手术，PCI 手术相对搭桥手术创伤小，

患者负担轻，因而在临床上广泛使用。 

3．心脏支架目前进入临床试验阶段，公司目前有800多人的
PCI相关产品的销售团队，借助这样强大的销售团队，心脏支
架一旦上市，临床学术推广工作会比较顺利，公司心脏支架将

推动公司未来业绩大幅增长。 

4．从单季度的财务数据来看，我们可以看到公司营业收入及

利润增速回升。营业收入同比增长率在 2011Q2见底，为

6.98% ， 之 后 营 业 收 入 增 长 率 逐 步 回 升 ， 2011Q3 为

15.87%,2012Q1为14.45%。营业利润同比增长率回升态势更明

显，在营业收入和利润增长回升的同时，公司毛利率和净利率

也不断上升。 

5．公司产品属于高端专科用药，毛利率较高，支架是未来发

展亮点，公司销售能力强，预计公司2012、2013营业收入分别

为17.99亿元、22.67亿元，归属母公司股东净利润分别为4.90

亿元、6.17亿元，每股收益分别为1.12元、1.42元。给予公司

推荐评级。 

 

风险提示： 支架研发进度低于预期，发改委对药品价格的

调控。 
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一、心血管发病率上升，心血管介入行业发展迅速 

公司以生产销售心血管药物、抗菌药制剂及原料药为主，主要产品为硫酸氢氯吡格雷片、盐酸贝那

普利片、注射用盐酸头孢吡肟、注射用头孢呋辛钠等，公司主攻心血管领域。随着群体心理压力的加大

及人口老龄化，最近几年疾病谱发生了重大的变化，心脑血管疾病发病率大幅上升。人口老龄化方面，我

们可以看到2008年65岁以上占总人口的9.5％，高于2000年的7％、1990年的5.5％，而且比率增速很快，
预计中国60 岁及以上老年人口2014 年将达到2 亿，2026 年将达到3 亿，2037 年超过4 亿，之后一直维持在
较大的规模。高血压和糖尿病的发病率增长极为迅猛，而高血压、糖尿病正是引发冠心病的高危基础疾

病，高血压、糖尿病的快速上升也为冠心病发病率的升高埋下了伏笔， 目前冠心病患者达到2000 万人，每
年新增患者人数超过100万，而且发病趋于年轻化。 

 

图1：冠心病及相关疾病的发病率（‰） 
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      资料来源：卫生部，爱建证券 

 

目前还没有药物能够彻底治愈冠心病，有效的治疗方法有冠状动脉介入术（PCI）和心脏搭桥手术，
PCI相对搭桥手术创伤小，患者经济上负担轻，因而在临床上广泛使用。然而与我国数量巨大的冠心病人
数相比，我国PCI 手术 比例偏低， 2007 年我国完成的PCI 病例仅有14.3 万例，2008 年我国PCI 手术病例
数超过18 万例，与美国每年实施PCI数量相比相差甚远。我国目前接受PCI较少的原因，一是个人支付能
力有限；二是医保制度不够健全，使用支架对多数患者来说经济负担较重。随着国家医保制度的逐渐健

全，人民收入水平的提高，我国冠状动脉介入治疗将有更广阔的发展前景，冠状动脉介入治疗行业的快速

发展，将为公司的快速提供很好的机遇。 
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二、比伐卢定开始学术推广，支架是未来亮点 

公司的核心竞争力在于围绕PCI的产品系列以及强大的销售团队，围绕PCI的产品系列包括硫酸氢氯吡
格雷片以及新产品比伐卢定，比伐卢定2011年8月获得批件，同年11月通过了GMP认证，目前正在积极进
行临床学术推广，比伐卢定在PCI手术中使用，比肝素更稳定，安全性较高，是国内独家品种，比伐卢定
产品本身优势明显，加上可以直接使用原来的硫酸氢氯吡格雷片的强大的销售团队，经过一段时间的市场

培育，预计能成为未来的重磅品种。 

心脏支架从2008年开始研发，目前进入临床试验阶段，公司目前有800多人的PCI相关产品的销售团
队，基本覆盖全国能从事PCI手术的大医院，借助这样强大的销售团队，心脏支架一旦上市，临床学术推
广工作会比较顺利，在我国PCI手术快速增长的背景下，公司心脏支架将推动公司未来业绩大幅增长。 

硫酸氢氯吡格雷片行政保护过期后，市场担心其他厂家的仿制产品上市将对公司的产品造成冲

击，我们认为仿制产品目前只有1家企业于2012年获得生产批件，市场培育期需要2-3年，短期不会对

公司产品造成冲击。公司硫酸氢氯吡格雷片获得欧盟市场许可，对于以后的差别定价有帮助，我们预计公

司硫酸氢氯吡格雷片还将维持稳健增长，继续为公司贡献较大利润。另外，公司对于抗生素的发展战略主

要是走高端路线，不会扩张新的产能。 

 

三、公司盈利增长率回升，销售毛利率净利率保持在高水平 

    公司以生产销售心血管药物、抗菌药制剂及原料药为主，主要产品为硫酸氢氯吡格雷片、盐酸贝那

普利片、注射用盐酸头孢吡肟、注射用头孢呋辛钠等。在2011年营业收入中，制剂占73.46％，原料药
占25.77％。受抗生素管理办法的影响，抗生素原料药价格在2011年下降明显，公司积极调整策略，公司
的制剂收入大幅提升，2011年为73.46％，较2010年的62.01%有较大幅度的提高。这样公司就减少了抗生
素行业不景气对公司业绩的影响。 

图2：公司产品在2011年营业收入中的占比             图3：公司产品历年营业收入中的占比 
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资料来源：公司公告，爱建证券                 资料来源：公司公告，爱建证券 

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建   f       www.fineprint.com.cn

http://www.fineprint.com.cn


 

公司研究 

请务必阅读正文之后的重要声明 

公司2005年到2010年营业收入及营业利润快速增长，2005年营业收入为1.22亿元，2006年为2.03亿

元，2007年为3.49亿元，2010年为12.98亿元。2005年营业利润为803万元，2006年为3733万元，2007年为

7615万元，2010年为41272万元。2006年营业收入同比增长67.04%，2007年为72.01%，2010年为52.75%。从

净利润扣除非经常损益的同比增长率来看，2006年为401.83%，2007年为106.26%，2010年为65.88%。2011

年营业收入同比增长13.65%，净利润扣除非经常损益的同比增长12.84%，增速有所下滑，主要和抗生素严

格管理政策有关。从单季度的财务数据来看，我们可以看到公司营业收入及利润增速回升。 

图4：公司营业收入及营业利润                              图5：公司收入、利润的成长能力 
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资料来源：公司公告，爱建证券                 资料来源：公司公告，爱建证券 

在营业收入和利润增长的同时，公司的销售毛利率及净利率不断上升，体现了公司产品竞争力较强、

销售出色，以及公司控制成本的能力不断提升。销售毛利率2005年为43.93%，2008年为50.8%，2010年

57.19%，2011年为62.04%，销售净利率2005年为7.36%，2008年为22.18%，2010年27.39%，2011年为

27.49%。在业绩增速下降的2011年，公司销售毛利率同比大幅提升，净利率也有所上升。 

 

图6：公司销售毛利率及净利率 
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资料来源：公司公告，爱建证券 
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从单季度的财务数据来看，我们可以看到公司营业收入及利润增速回升。营业收入同比增长率在

2011Q2见底，为6.98%，在之后的季度，营业收入增长率逐步回升，2011Q3为15.87,2011Q4为19.87%，

2012Q1为14.45%。营业利润同比增长率在2011Q2见底，为-1.73%，之后逐渐回升，2011Q3为14.52,2011Q4

为19.04%，2012Q1为18.56%。在营业收入和利润增长回升的同时，公司毛利率和净利率也不断上升，毛利

率在2011Q2为60.23%，2012Q1为67.05%，净利率在2011Q2为25.32%，2012Q1为30.38%。 

 

图7：公司单季度营业收入利润增长率                       图8：公司单季度毛利率及净利率 
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资料来源：公司公告，爱建证券                 资料来源：公司公告，爱建证券 

 

公司的营运能力较强，从公司存货周转天数来看，自2011年中期之后，公司的存货周转天数不断下
降，2011年中报为140.88天，2011年报为126.49天，2012年一季报为106.95天.从1季报同比来看，2011
年一季报为127.79天，2012年一季报为106.95天，表明公司2012年一季度存货周转速度得到提升。 

 

图9：公司存货周转天数 
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资料来源：公司公告，爱建证券 
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四、盈利预测 

公司产品属于高端专科用药，毛利率较高，支架是未来发展亮点，公司销售能力强，发展战略

清晰，管理高效。预计公司2012、2013营业收入分别为17.99亿元、22.67亿元，营业利润分别为

5.77亿元、7.26亿元，归属母公司股东净利润分别为4.90亿元、6.17亿元，每股收益分别为1.12

元、1.42元。给予公司推荐评级。 

 

 

表1：公司盈利预测（单位：百万元） 

利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 

        营业收入 1297.77  1474.88  1799.36  2267.19  
  减: 营业成本 555.59  559.86  681.96  859.27  
        营业税金及附加 1.36  18.51  22.59  28.46  
        营业费用 256.39  332.30  405.41  510.82  
        管理费用 86.96  110.78  135.15  170.29  
        财务费用 -22.81  -18.69  -22.32  -28.03  
        资产减值损失 7.93  6.35  0.00  0.00  
  加: 投资收益 0.37  1.01  0.00  0.00  
        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
        营业利润 412.72  466.77  576.58  726.39  
  加: 其他非经营损益 2.77  7.79  0.00  0.00  
        利润总额 415.49  474.56  576.58  726.39  
  减: 所得税 59.98  69.11  86.49  108.96  
        净利润 355.51  405.45  490.09  617.44  
  减: 少数股东损益 0.20  0.20  0.24  0.30  
        归属母公司股东净利润 355.31  405.25  489.85  617.13  
每股收益(EPS，元) 0.815  0.930  1.124  1.416  

资料来源：公司公告，爱建证券 
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分析师承诺： 

     负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观
点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。

本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人

薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
 
 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以 

l 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

同步大市   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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重要声明 

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简称“爱建

证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述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，爱建证券不作任何担保。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。本报告中的观点、结论和建议仅供

参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 

在法律允许的情况下，我公司及其所属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，也

可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，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、复制件或复制品，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“爱建证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。 
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