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 报告目的： 

近期我们对太安堂进行了调研，本报告对此次调研情况进行梳理总

结。 

 主要观点： 

主导品种增速较快 

公司主要品种为皮肤药系列、心宝丸、麒麟丸等。2011年三者的销售

收入分别为27498.26万元、4692.92万元和4616.51万元。公司的铍宝

系列为中药制剂，目前在广东市场占有率第一。公司对薄弱区域加强

销售以及产能瓶颈得到解除，皮肤药系列2011年获得28%的增长率，

今年仍有望保持较高增速。麒麟丸一季度销售收入突破3000万，全年

有望达到1亿元水平。 

收购和代理丰富公司产品线 

公司通过收购杉源获得宏兴集团52%股份，宏兴集团拥有丹田降脂

丸、心灵丸、参七脑康胶囊等独家品种，加上公司的心宝丸，形成了

了心脑血管系统的治疗药物系列。公司还独家代理了贵州绿太阳制药

有限公司五个苗药品种，收购了广东雷霆国药有限公司的70个药品生

产批文，形成了中药皮肤药类、心血管药类、妇儿及生育健康药类等

优势品种。 

增发项目有利于完善公司产业链 

公司打算增发募集资金8.02亿元，用于太安堂及宏兴集团中成药技术

改造项目、中药GAP基地建设以及物流中心、研发中心、营销网络建

设等6个项目。两个技术改造项目有利于提高公司生产能力，尽快实

现公司储备产品的产业化。GAP建设项目有利于保障公司药材供应，

保证质量。通过GAP种植基地建设、营销网络布局等项目，向产业上

下游延伸，有效的减低公司采购、流通等环节的成本，有利于提高公

司管理效率及盈利能力。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，给予“跑赢大市”评级 

公司11年实现每股收益为0.74元，预计12年、13年EPS为1.02元、1.37

元，以7月30日收盘价24.22元计算，市盈率分别为23.68倍和17.73倍。

中药上市公司12年、13年市盈率中值分别为24.20倍和19.06倍。公司

2012年的估值水平略低于行业平均水平。我们认为，公司主导品种销

售增长迅速，收购有利于丰富产品线，形成销售协同效应，我们看好

公司未来的发展前景，给予“跑赢大市”评级。 
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 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 417.37 587.77 777.86 1005.14 

年增长率 32.90% 40.83% 32.34% 29.22% 

归属于母公司的净利润 74.15 102.26 136.59 177.04 

年增长率 31.36% 37.91% 33.57% 29.61% 

每股收益（元） 0.74 1.02 1.37 1.77 

PER（X） 32.66 23.68 17.73 13.68 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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一、主导品种增速较快 

公司主要品种包括皮肤药系列、心宝丸、麒麟丸等，2011 年三

者的销售收入分别为 27498.26 万元、4692.92 万元和 4616.51 万元，

同比上年分别增长 25.71%、46.36%、223.21%。公司的铍宝系列为皮

肤外用药的中药制剂，目前在广东市场占有率较高。公司上市前只有

一条产能 1000 万支的软膏剂生产线，受产能限制，2010 年增长率仅

为 1.47%。2011 年新增产能逐步投产，产能瓶颈解除。另外，公司以

前的销售主要集中在华南，而华中、西北、东北销售薄弱。去年公司

加强了在薄弱的确的销售力量，整体来看，东北、华南和西北的销售

额分别增长了 100.76%、49.07%和 29.72%，两个因素共同作用下，

皮肤药在 2011 年实现了 25.71%的收入增长，毛利率达到 40.81%。今

年皮肤药有望继续保持较高的增速。 

麒麟丸主要用于不孕不育症的治疗，一季度销售收入突破 3000

万，全年有望达到 1 亿元水平。麒麟丸在公司未来五年的营销计划中

占据重要地位，公司与北医三院发起成立了男性生育诊治联盟，在营

销策略上公司成立了麒麟丸专项事业部着重推广这一新兴产品，目前

在上海已经进入仁济医院、国妇婴、红房子医院等，全国已经覆盖

1000 家左右。重点省份中，江苏、河北、北京、四川、广东等由专

项事业部负责销售，其他部分区域主要交给代理商。去年收购的宏兴

集团拥有十二太保丸、参茸保胎丸、产后补丸等妇科用药，与公司的

麒麟丸形成一个生殖及妇产用药产品系列，公司打算未来进行产品系

列营销，促进整体增长。今年麒麟丸计划销售 1 个亿，明年争取达到

2 亿元。目前，样本医院北医三院今年有望达到 600~800 万的销售，

明年预计可以实现 1000 万的销售。整体来看，不孕不育市场增长很

快，但没有领导品牌。 

心宝丸 2011 年在销售增长带来的规模效应以及提价因素的共同

作用下，毛利率增加了 10.15 个百分点。公司希望心宝丸能够进入新

版基药目录，子公司的心灵丸进入全国医保目录，参七脑康进入各省

医保目录。心宝丸目前已经进入山东、河北、吉林、新疆等地的基药

目录，从既往情况来看，进入基药目录对心宝丸的销售能有较大的促

进。我们预计今年心宝丸能实现 40%~50%的销售增长。 

公司今年的销售目标为 5.8-6 亿，希望能保持每年 30~40%的增

长。今年是公司二五规划的最后一年。2013-2017 是三五规划，公司

希望能达到中型制药企业的规模，即到 2017 年实现 50 亿元的销售，

其中麒麟丸目标 10 个亿，心脑血管系列目标 15 亿元。 

 

 



 公司调研          

 4
2012 年 7 月 30 日 

 

图 1 公司主营业务收入结构 图 2 公司主导品种销售情况（百万元） 
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图 3 公司销售情况分区域分析 
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二、收购和代理丰富公司产品线 

公司通过收购杉源获得宏兴集团 52%股份，宏兴集团拥有 203

个中药品种，其中包括丹田降脂丸、心灵丸、参七脑康胶囊等独家品

种，加上公司的心宝丸，形成了了心脑血管系统的治疗药物系列。宏

兴集团列入 OTC 的共有 128 个品种，列入医保的共有 94 个品种。2011

年销售收入 5000 多万。 

公司还获得了贵州绿太阳制药有限生产的肤痔清软膏、日晒防治

膏、貂胰防裂膏、痛经软膏、复方辣椒碱乳膏等五个产品所有规格的

国内外市场的十年总代理权，并同意贵州绿太阳制药有限公司使用

“铍宝”商标作为上述产品的品牌以利于公司拓展市场。此外，通过

收购广东雷霆国药有限公司的 70 个药品生产批文，公司最终形成了

以中药皮肤药类、心血管药类、妇儿及生育健康药类等优势品种为主
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的产品格局。 

在营销方面，根据公司发展的要求，公司营销部门整合渠道队伍，

组建了麒麟丸事业部、皮科处方药事业部、商务分销事业部，电子商

务部等事业部，其中，麒麟丸事业部采用自营加招商的模式进行销售，

心血管事业部主要是招商模式。商务分销事业部主要进行全国 120 多

家一级经销商的维护、1500 多家二级经销商的管理和普药的销售。

对于公司的 OTC 品种，公司有 200 多人的队伍管理 6 万家药店，其

中重点管理的药店数量为 2 万家。对于第三终端市场，公司有大约

800 人的兼职销售人员，采取类似于修正的终端推广模式，对于公司

而言，这种模式成本效益较好。 

 

三、增发项目有利于构建公司完整产业链 

公司打算增发 8.02 亿元，用于太安堂及宏兴集团中成药技术改

造项目、中药 GAP 基地建设以及物流中心、研发中心、营销网络建

设等 6 个项目。增发预案显示以不低于 20.55 元的价格，发行不超过

3900 万股。 

公司计划在梅州兴宁市和上海崇明建立两个 GAP 种植基地，其

中崇明基地 500 亩，主要种植蛇床子，兴宁县基地 1000 亩，种植蛇

床子和木通。GAP 建设项目有利于保障公司药材供应，保证质量。

通过 GAP 种植基地建设、营销网络布局等项目，向产业上下游延伸，

有效的减低公司采购、流通等环节的成本，有利于提高公司管理效率

及盈利能力。 

太安堂及宏兴集团的技术改造项目分别拟投资 15,087.50 万元、

23,030.60 万元，前者新增生产线主要生产冠心康片、冠心康胶囊、

解毒降脂片、复方醋酸地塞米松乳膏、克痒敏醑、壮腰健肾丸等产品；

后者新增生产线主要生产心灵丸、通窍益心丸、丹田降脂丸、参七脑

康胶囊、翠莲解毒片、复方鹧鸪菜散、保和口服液、乌鸡白凤口服液、

归芪养血糖浆等产品。 

 

四、给予“未来六个月，跑赢大市”评级 

公司 11 年实现每股收益为 0.74 元，预计 12 年、13 年 EPS 为 1.02

元、1.37 元，以 7 月 30 日收盘价 24.22 元计算，市盈率分别为 23.68

倍和 17.73 倍。中药上市公司 12 年、13 年市盈率中值分别为 24.20

倍和 19.06 倍。公司 2012 年的估值水平略低于行业平均水平。我们
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认为，公司主导品种销售增长迅速，收购有利于丰富产品线，形成销

售协同效应，我们看好公司未来的发展前景，给予“跑赢大市”评级。 

 

五、风险提示 

1、定增失败； 

2、主导品种销售情况不及预期； 

3、收购整合不力。 
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六、附表 

附表 1 益盛药业损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 314.04 417.37 587.77 777.86 1,005.14 

二、营业总成本 250.39 332.56 467.46 617.16 796.86 

营业成本 189.30 240.31 329.33 434.37 560.65 

营业税金及附加 2.33 3.65 8.82 11.67 15.08 

销售费用 40.46 59.94 70.53 93.34 120.62 

管理费用 17.50 28.30 47.02 62.23 80.41 

财务费用 -0.63 -1.40 11.76 15.56 20.10 

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 63.64 84.81 120.31 160.70 208.28 

加：营业外收入 4.46 4.00 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 1.10 1.27 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 67.00 87.54 120.31 160.70 208.28 

减：所得税 10.55 13.39 18.05 24.10 31.24 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 56.45 74.15 102.26 136.59 177.04 

减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润 56.45 74.15 102.26 136.59 177.04 

七、摊薄每股收益（元） 0.56 0.74 1.02 1.37 1.77 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

附表 2 公司近几年分业务收入、成本、收入增速及毛利率预测 

分业务主营收入测算  

（百万元） 
2011A 2012E 2013E 2014E 

皮肤药 274.98 329.98 395.97 475.17 

心宝丸 46.93 68.05 95.27 123.85 

麒麟丸 46.17 101.56 167.58 251.37 

其他产品 48.99 88.18 119.04 154.75 

合计 417.06 587.77 777.86 1005.14 

分业务主营成本测算 

（百万元） 
2011A 2012E 2013E 2014E 

皮肤药 162.76 194.69 233.63 280.35 

心宝丸 21.93 31.30 44.78 59.45 

麒麟丸 24.81 54.84 90.49 135.74 

其他产品 30.78 48.50 65.47 85.11 

合计 240.28 329.33 434.37 560.65 

分业务增速  2011A 2012E 2013E 2014E 
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皮肤药 25.71% 20.00% 20.00% 20.00% 

心宝丸 46.36% 45.00% 40.00% 30.00% 

麒麟丸 223.21% 120.00% 65.00% 50.00% 

其他产品 0.64% 80.00% 35.00% 30.00% 

合计 32.81% 40.93% 32.34% 29.22% 

毛利率 2011A 2012E 2013E 2014E 

皮肤药 40.81% 41.00% 41.00% 41.00% 

心宝丸 53.26% 54.00% 53.00% 52.00% 

麒麟丸 46.26% 46.00% 46.00% 46.00% 

其他产品 37.16% 45.00% 45.00% 45.00% 

合计 42.39% 43.97% 44.16% 44.22% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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