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买 入 

产品结构完善， 
已形成三足鼎立之势 
——太安堂（002433）2012 年中报点评—— 
 

事件： 

12 年上半年营业收入、净利润分别为 2.05 亿、0.28 亿，同比增长分

别为 30.81%、35.06%；扣非后净利润为 0.28 亿，同比增长 46.33%；基本

EPS、扣非后EPS分别为0.22元、0.22元，同比增长分别为33.33%、47.37%。 

点评： 

 中报财务概况。12 年上半年营业收入、扣非后净利润分别为 2.05 亿、

0.28 亿，同比增长分别为 30.81%、46.33%，扣非净利润增速超过营

业收入的主要原因是：盈利能力增强。从单季度看，11 年第 1 季度

综合毛利率为 43.5%同比增长 2.5 个百分点、第 2 季度同比提高 2.8

个百分点。分产品看，心宝丸为主的心血管产品前半年销售额为约

3100 万同比增长 150%，其毛利率为 51.9%同比增长 10.89 个百分点，

主要是由心宝丸提价所致；前半年销售费用为 2000 万元同比增长为

-19%；前半年营业外净收入为 20 万，而去年同期为 1700 万元。 

 下半年核心看点。心宝丸市场产品定位清晰，将迎来快速增长。其以

2.3 元/天超高性价比进入了山东、河北、吉林、新疆等 4 省基药目录，

尤其是在乡镇卫生院等第三终端深受基层患者喜爱，现销售开始逐渐

放量。2011 年销售额约为 4700 万，12 年前半年销售额约 2800 万左

右同比增长 150%，估计 12 年有望翻倍，未来可望成为 4 亿级别品种

（现正在申请 120mg 规格的，随着规格多元化存在进一步提价基础）；

麒麟丸作为独家品种，议价能力较强。由销售队伍约 100 人左右处方

药事业部专门运作麒麟丸，在以北京、上海为首的全国大部分城市推

广，上半年北京、上海增速很快。12 年前半年实现销售收入约 6400
万同比增长 478%。由于终端需求较好，预计 2012 年销售将破亿，有

望成为未来最大的主导品种；前半年皮肤病类药品销售收入 8300 万

同比下降 31%，主要是销售结构调整所致，从终端数据看，6 月底已

经出现恢复。 

  2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 314 417 584 788 1064 

增长率（%） -- 33 40 35 35 

净利润（百万） 56 74 101 139 181 

增长率（%） -- 32 36 32 32 

每股收益（元） -- 0.57 0.78 1.08 1.40 

市盈率（倍） -- -- 32 23 18 

以 8 月 20 日股价为准 
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股价走势 

 

基础数据 

总股本(亿股) 1.29 

流通 A股(亿股) 0.4 

52 周内股价区间(元) 19.1—35.9 

总市值(亿元) 31.84 

总资产(亿元) 13.89 

每股净资产(元) 10.12 

当前价（元） 24.68 

6 个月 30 
目标价 

12 个月 33 
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 通过收购产品梯队不断完善，初步形成皮肤类、心血管类、不孕不育类“三足鼎立”之

势。近几年公司在皮肤病药品的基础上，通过收购不断丰富自身产品结构，拓展原有储

备的潜力品种，现形成皮肤病类（消炎癣湿药膏、解毒烧伤膏等）、心血管疾病类（心宝

丸、心灵丸、冠心康片、冠心康胶囊、丹田降脂丸等）、不孕不育症（麒麟丸）三大优势

系列药品的“三足鼎立”之势，其中包括 22 个药品独家品种、97 个基药产品、3个中药

保护品种；同时在呼吸科疾病用药（白绒止咳糖浆等）、儿科保健用药（复方鹧鸪菜散等）、

健康保健用药（祛痹舒肩丸）、妇科疾病用药（痛经软膏等）等领域产品线也不断得到扩

充。 

 差异化营销策略运用的淋漓尽致。差异营销策略主要体现以下两点：其一是心宝丸通过

对第三终端开发战略实现快速销售。公司通过与各大医药公司的合作，在乡镇卫生院、

诊所、社区卫生服务中心等第三终端推广品牌产品，实行差异化的营销策略；其二是麒

麟丸通过上海、北京等一线城市的学术推广使该产品快速放量。公司根据不同产品特性

采用不同的销售渠道（药店、第三终端、医院销售额约占与营业收入分别为 40%、50%、

10%）营销策略，截止到目前非常成功。 

 估值与投资策略。我们预测：2012 年、2013 年、2014 年的 EPS 分别为 0.78 元、1.08 元、

1.40 元，对于的 EPS 分别为 32X、23X、18X。我们认为：如果暂不考虑新增发股份，公

司对应 12年 PE 为 24 倍被严重低估，同时考虑到公司产品结构的健全（22 个独家品种、

3个中药保护品种、97 个基药品种），建议投资者积极关注。首次给予“买入”评级。 

 风险提示：1）中长期看，中药材价格可能是稳步向上将对公司毛利率构成威胁；2）公

司收购过来的品种在整合过程中存在不确定性；3）皮肤病类药品增速可能低于预期。 

图 1：公司 PE-Band 图 2：公司 PB-Band 

数据来源：Wind、西南证券研究发展中心 数据来源：Wind、西南证券研究发展中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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