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市场数据（2012-09-6） 报告关键要素:    

 康芝药业尼美舒利颗粒修订说明书后，公司业绩下滑。但公司在广大

农村药品销售市场和城镇居民社区药品销售市场的第三终端销售网络仍

保存完好，11年开始公司重点推出的小儿止泻用药度来林、儿童感冒发烧

系列产品金立爽等产品有望取代瑞芝清成为支柱产品，公司未来走出低谷

是大概率事件。 

投资要点: 

 第三终端的先发优势是公司复苏的基础：第三终端主要包括广大

农村药品销售市场和城镇居民社区药品销售市场，未来第三终端增

速要快于第一、第二终端，特别是儿童药市场由于数量和患病率的

因素前景更为广阔。公司2003年即介入第三终端市场，在全国拥有

近千家代理商和超过3万个销售终端，尼美舒利修订说明书后公司

销售人员和代理商数量并没有流失，公司在第三终端的先发优势依

然明显。  

 稳应变局，二线品种逐步取代尼美舒利颗粒：公司在 11年开始就

重点打造小儿腹泻药度来林、儿童感冒发烧系列产品金立爽等产

品，独家买断康恩贝的小儿布洛芬颗粒（小瑞芝清），以上二线品

种有望取代尼美舒利颗粒成为公司的盈利品种。在成人药物领域，

公司虽有较多批文但缺乏重磅品种，11 年 9 月公司利用超募资金

受让海南国瑞堂制药的抗生素 1类新药“注射用头孢他啶他唑巴坦

钠（3：1）”，同时真伏（伊曲康唑）的市场前景也极为看好。 

 12 年中期业绩看，复苏曙光已现：12 年中期公司净利润下滑

75.17%，较 11 年三、四季度环比仍有较大幅度的增长，呈现向上

发展的趋势。公司经营性活动现金流今年以来逐季改善，显示公司

今年以来回款较快。折旧费用与广告费用大幅增加拖累公司业绩恢

复，预计这两块对公司影响 13年逐步减小。 

 盈利预测与投资建议：我们预测2012-2013年的的EPS分别为0.19

元、0.37元，对应的市盈率分别为78、33倍，市净率为1.33，已经

具有一定的安全边际，具备中长期的投资价值，给予“买入”评级。  
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投资核心观点 

 公司整体判断： 

康芝药业专注于儿童药的生产与销售，瑞芝清（尼美舒利颗粒）曾是公

司利润的主要来源，11年6月份药监局要求尼美舒利修改说明书禁用于

12岁以下儿童，瑞芝清销售收入大幅下滑，公司净利润从10年的1.39

亿元下降到11年的353万元。虽然主业受损，但公司在广大农村药品销

售市场和城镇居民社区药品销售市场的第三终端销售网络仍保存完好，

11年开始公司重点推出的小儿止泻用药度来林、儿童感冒发烧系列产品

金立爽等产品有望取代瑞芝清成为支柱产品，公司未来走出低谷是大概

率事件。 

 差异化观点： 

康芝药业的主打产品尼美舒利颗粒（瑞芝清）修改说明书以后，净利润

大幅下滑，市场认为公司从此将一蹶不振。我们认为公司最大的价值仍

在于第三终端的销售网络，瑞芝清修改说明书并没有损害公司第三终端

的强势地位，度来林及金立爽等产品培育期过后逐步放量，公司将逐步

走出低谷。 

 估值和评级： 

预计公司12-13年的EPS分别为0.19元、0.37元，对应的市盈率分别为78、

33倍，从市净率（PB=1.33）角度看公司已经具有一定的安全边际，具

备中长期的投资价值，给予“买入”评级。 

 股价触发因素： 

公司业绩恢复超预期；推出限制性股权激励。 

 风险因素： 

河北天合车间GMP认证低于预期的风险；公司业绩复苏，媒体负面报道

的风险；度来林、氨金黄敏等二线品种销售低于预期的风险。 

 

 2010年 2011年 2012E 2013E 

营业收入(亿元) 3.14 3.07 4.96 6.27 

增长比率(%) 43.7 -2.5 61.6 26.5 

净利润(亿元) 1.39 0.03 0.37 0.73 

    增长比率(%) 42.8 -98 1233 95.2 

每股收益(元) 1.39 0.01 0.19 0.37 

市盈率(倍) - - 78 33 
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              1 第三终端的先发优势力保公司业绩复苏 

 

1.1 业内最早介入第三终端,修订说明书无损公司强势 

 

瑞芝清(尼美舒利颗粒)之所以在2010年能够超越强生美林成为排名第一的

小儿解热镇痛药,主要原因在于康芝药业第三终端的销售模式。第三终端市

场是指除第一、二终端之外的，直接面向消费者开展医药销售的所有零售终

端，主要包括广大农村药品销售市场和城镇居民社区药品销售市场。公司从

2003年开始介入第三终端市场的营销，是业内最早发现第三终端的商业价值

并主动介入的专业厂商之一。公司根据第三终端区域较为分散的特点，创造

性的推出专业化代理销售模式；公司已经建立起一支专业的第三终端营销队

伍和营销网络，在全国拥有近千家代理商和超过3万个销售终端，在第三终

端市场中具有明显的先发优势。 

 

图 1：康芝药业的第三终端销售模式 

 

数据来源：公司招股书；万联证券研究所  

 

公司之所以有着强势的第三终端，主要原因第一是由于公司在前期建代理商

网络时与其一起建立团队并提供培训支持，与代理商队伍有深厚的合作基

础；二是确保代理商的利益，在出厂价和终端价的环节都预留了利润，达到

了双赢的局面。尽管尼美舒利修订说明书公司盈利大幅下滑，与公司董事长

创业多年的高级管理人员无一流失，销售队伍也保持了稳定。代理商方面，

除了东北少数几家代理商流失外，又新增了两百多家代理商，公司在第三终

端的强势地位并没有发生改变。 

 

1.2 第三终端市场增速将快于第一、第二终端 

 

我国的医药销售可根据销售终端的不同划分为三个市场层次，即第一终端市

场、第二终端市场和第三终端市场。其中，第一终端市场是指二甲及以上大
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中型医院；第二终端市场是指连锁药店、大中型城市市区的大型药店；第三

终端市场是指除第一、二终端之外的，直接面向消费者开展医药销售的所有

零售终端，主要包括广大农村药品销售市场和城镇居民社区药品销售市场，

如二甲以下医院、乡镇卫生院、村卫生室、个体诊所、社区卫生服务机构、

农村和大中型城市城乡结合部的药店等。 

 

图 2：我国三大终端市场结构 

 

数据来源：南方所；万联证券研究所  

 

新农合和城镇居民医保驱动下的需求增长，筹资补助标准的提高，报销范围

与支付比例的扩大是拉动第三终端基层市场增长的最主要动力。从规模来

看,2007年第三终端只有540亿元,2010年规模达到1300亿元,三年翻了一倍

多。第三终端对用药人群的分流作用逐步显现,诊疗人数的快速增长是直接

拉动社区终端药品销售扩容的动力。据南方医药经济研究所预测，基层医疗

市场的增速将快于医院市场和零售市场，预计到2019年第三终端销售占比将

由09年的20%提升到2019年的27%。 
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图 3：第三终端（基层医疗市场）近几年增速 图 4：第一终端（医院市场）近几年增速 

 
 

 资料来源：南方所；万联证券研究所 

 

1.3 第三终端儿童药市场空间广阔 

 

第三终端儿童用药市场承接了第三终端的总体特点，并具有以下两大自然优

势：一是在儿童人口分布上，第三终端市场覆盖的儿童人数远远大于第一终

端和第二终端。根据《中国年鉴》，2007 年我国农村儿童人口1.41 亿，城

市儿童人口0.95 亿，农村儿童人口是城市儿童人口的1.49 倍；二是由于儿

童患病多为发热、咳嗽和腹泻等常见病，因而在农村城镇化进程中，城市社

区医疗机构承担了大部分儿童病患的医疗职责。因此，我国第三终端儿童用

药市场蕴含着远大于第一、第二终端的市场空间。 

 

图 5：城乡儿童分布情况 图 6：城乡儿童两周患病率情况（‰） 

  

 资料来源：中国年鉴；万联证券研究所 

 

      2 稳应变局，二线品种逐步崛起 
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尼美舒利颗粒修改说明书后，公司是否能找到类似于瑞芝清之类的支柱产品

是公司业绩复苏的关键。 公司在11年开始就重点打造小儿腹泻药度来林、

儿童感冒发烧系列产品金立爽等产品，独家买断康恩贝的小儿布洛芬颗粒

（小瑞芝清），以上二线品种有望取代尼美舒利颗粒成为公司的盈利品种。

在成人药物领域，公司虽有较多批文但缺乏重磅品种，11年9月公司利用超

募资金受让海南国瑞堂制药的抗生素1类新药“注射用头孢他啶他唑巴坦钠

（3：1）”，同时真伏（伊曲康唑）的市场前景也极为看好。 

 

2.1 布洛芬颗粒（小瑞芝清）弥补瑞芝清空缺 

 

解热镇痛药是儿童第一大类用药，近年来我国解热镇痛药（限药品说明书中

标明儿童用法用量的药品）市场规模逐年增加，销售额由2004年的16.69亿

元增加到2009年的30.55亿元，年均增速12.85%，据南方医药经济研究所预

计到2015年，市场规模有望达到59亿元。 

 

儿童解热镇痛药类药品按主要成分可以布洛芬、尼美舒利和对乙酰氨基酚系

列，在尼美舒利被禁用于12岁以下儿童之前，三种药品系列产品的销售金额

基本相当。在尼美舒利颗粒（瑞芝清）修改说明书后，公司一方面通过与康

恩贝的合作代理销售布洛芬颗粒，另一方面通过收购河北天合获得自有布洛

芬颗粒生产批文及生产线。 

 

图 7：儿童解热镇痛药市场规模 图 8：2009年儿童解热镇痛药前五名产品市场占有率 

 
 

 资料来源：中国年鉴；万联证券研究所 

 

2.2 重点打造度来林，进军第三终端 OTC 市场 

 

度来林牌鞣酸蛋白酵母散是2011年以来将重点推出的产品，主要用于治疗儿

童非感染性腹泻。鞣酸蛋白酵母散的主要成分为鞣酸蛋白、干酵母及葡萄糖，

鞣酸蛋白起收敛止泻作用，干酵母对消化不良具有辅助治疗作用。鞣酸蛋白

酵母散是非常成熟的产品，安全性高。我们认为度来林的推出对于康芝药业
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有着双重意义： 

 

一是进军儿童腹泻领域，为公司带来新的利润增长点。腹泻是仅次于呼吸道

疾病的全球第二大疾病，据统计，我国每年腹泻的患病率达到8.36亿次，其

中儿童患者达到2.93亿次，占儿科住院总数的20%，死亡率高达1%，腹泻导

致儿童营养不良、维生素缺乏、贫血、身体抵抗力降低及体内电解质紊乱等，

这些危害已逐渐引起医学界的重视。儿童腹泻的患病率要高于小儿高烧，尤

其是农村儿童由于卫生条件差患病率更高，因此，度来林的未来市场空间要

大于之前的瑞芝清。 

 

儿童腹泻主要分为感染性腹泻和非感染性腹泻，其中非感染腹泻占到儿童腹

泻的90%以上。非感染性儿童腹泻的治疗药物一般分为微生态、中药、止泻

药物，度来林属于止泻类药物，竞争对手主要是思密达（主要成分为蒙脱石）。

度来林与思密达一样不参与血液循环，安全性高，相比于思密达来说度来林

的优势在于成分含有干酵母，患者毋须另外服用酵母片。我们认为度来林在

止泻的细分市场上竞争压力较小，在公司的推广下未来有望成为过亿的品

种，成为公司新的业绩增长点。 

 

表 1：治疗儿童腹泻的主要药物 

分类 药品名称 成分 适应症 药理作用 

止泻药 

鞣酸蛋白酵母散 
鞣酸蛋白、干酵母、葡萄

糖 

用于肠炎或消化不良引起的

腹泻 
止泻、助消化 

思密达、好娃娃 蒙脱石 成人及儿童急、慢性腹泻 止泻  

中药 丁桂儿脐贴 丁香、肉桂、荜茇 
适用于小儿泄泻，腹痛的辅助

治疗 
止泻、镇痛 

微生态药

物 
 妈咪爱 活菌冻干粉 

肠道菌群失调引起的腹泻、便

秘、胀气、消化不良 

补充正常生理菌丛，

抑制致病菌 

                                                                          数据来源：万联证券研究所 

 

                                 

二是有利于公司进一步开拓第三终端 OTC 市场，强化公司第三终端优势：

公司计划用度来林打开第三终端 OTC 市场。瑞芝清主要针对的是第三终端

的医院市场，而度来林则针对的是第三终端的 OTC 市场，与公司原有渠道

不同。度来林的推进过程实际上也是公司开发第三终端 OTC 市场的过程。

第三终端 OTC 市场对公司有着举足轻重的意义，一旦成功打开，后续 OTC

产品小儿止泻散、乳酸菌素颗粒、止咳橘红颗粒等都将进一步放量，有利

于公司长远的业绩增长。 

 

2.3 小儿感冒领域，重点推出氨金黄敏 
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我国儿童感冒类药品的市场规模也在逐年的扩大，临床用儿童感冒用药的市

场规模由2006年的8.03亿元增长到2011年的40.3亿元，复合增长率保持在

38%。 

  

图 9：我国临床用儿童感冒药市场规模 

 

                                     数据来源：南方所；万联证券研究所 

  

氨金黄敏颗粒属于儿童感冒类药品中的第三代产品，与前两代产品氨金黄

那敏和氨酚烷胺相比，氨金黄敏具有不含咖啡因且药效更快的特点。目前，

国内共有 7 家企业拥有氨金黄敏颗粒的药号，其中只有两家企业有产品推

向市场。随着氨金黄敏起效快、副作用小的特点被患者和医生认知，未来

氨金黄敏颗粒将有望成为儿童感冒类的主流产品之一。公司氨金黄敏颗粒

（金立爽）前期属买断经营，在收购沈阳延风后，公司即获得生产批文。 

 

2.4 成人药领域亦有重磅品种 

 

在成人药物领域，公司虽有较多批文但缺乏重磅品种，11年9月公司利用超

募资金受让海南国瑞堂制药的抗生素1类新药“注射用头孢他啶他唑巴坦钠

（3：1）”，同时真伏（伊曲康唑）的市场前景也极为看好。 
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图 10：注射用头孢他啶他唑巴坦钠（3:1） 图 11：伊曲康唑分散片（真伏） 

  

 资料来源：中国年鉴；万联证券研究所 

 

 

注射用头孢他啶他唑巴坦钠（3:1）：公司9月份以超募资金受让海南国瑞堂

制药的抗生素1类新药“注射用头孢他啶他唑巴坦钠（3：1）”，该产品主要

成分为孢他啶和他唑巴坦钠组成的复方制剂，应用于对本品敏感菌引起的各

种危重感染，也常用于多重耐药而对本品敏感的肠道杆菌属、绿脓杆菌以及

其它假单胞球菌感染，由于成人用药占到整个药品市场的75%，公司将借此

进军成人药物市场。在营销上公司虽然以儿童药渠道为主，但公司原有十几

人的营销团队负责医院市场的开拓，在医院市场上有了一定的经验。预计今

年下半年完成生产批件的转让手续，13年实现销售收入。 

 

伊曲康唑分散片（真伏）：适用于治疗以下疾病：1.妇科：外阴阴道念珠菌

病。 2.皮肤科/眼科：花斑癣、皮肤真菌病、真菌性角膜炎和口腔念珠菌病。   

3.由皮肤癣菌和/或酵母菌引起的甲真菌病。 4.系统性真菌感染：系统性曲

霉病及念珠菌病、隐球菌病(包括隐球菌性脑膜炎)，组织胞浆菌病、孢子丝

菌病、巴西副球孢子菌病、芽生菌病和其它各种少见的系统性或热带真菌病。

该产品是公司看好的临床品种之一，今年目标完成4000万左右收入规模。 

 

   3 中报业绩看，复苏曙光已现 

 

3.1 营收规模已经恢复，净利润跌幅收窄 

 

公司定位儿童市场，依靠第三终端的渠道优势，2007-2010年的营业收入的

复合增长率为48%，归属母公司净利润复合增长率为60%。2011年5月，国家

食品药品监督管理局下发通知，尼美舒利口服制剂禁止用于12岁以下儿童，

公司主业遭受重创。2011年公司营业收入较去年同期减少2.45%；归属于上
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市公司股东的净利润减少97.98%。 

 

2012年上半年，公司实现营业收入18,859.60 万元，比去年同期增加39.91%，

营业收入规模的增加主要原因是瑞芝清替代产品销售规模的增加以及新兼

并企业沈阳康芝药业、北京顺鑫祥云药业、河北天合的并表有关；利润总额

为669.92 万元，比去年同期下降 75.38%；归属于上市公司股东的净利润为

549.45 万元，比去年同期下降75.17%，但净利润较11年三、四季度环比仍

有较大幅度的增长，呈现向上发展的趋势。 

 

图 12：2007年以来营业收入情况 图 13：2007年以来归属母公司净利润情况 

  

 资料来源：公司公告；万联证券研究所 

 

分产品来看，儿童药分别占到2011年营业收入和营业利润的58%和84%，是公

司收入和利润的主要来源。 

 

图 14：公司 11年营业收入构成 图 15：公司 11年营业利润构成 

  

 资料来源：公司公告；万联证券研究所 

 

3.2 折旧增加与广告费用增加拖累净利润恢复 
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公司净利润恢复的幅度要落后于营业收入增速，除了盈利能力强的瑞芝清销

售较去年同期下滑以外，募投项目海南省儿童药生产基地建成以及新并购三

家企业使公司固定资产大幅增加，11年和12年上半年的折旧远远大于去年同

期水平。我们也看到，公司在建工程转固定资产的高峰期已经过去，预计13

年公司折旧将于12年持平。 

 

图 16：公司固定资产和在建工程数额 图 17：公司 10年至今折旧数额 

  

 资料来源：公司公告；万联证券研究所 

 

为了弥补瑞芝清的损失，11-12年为推广度来林、氨金黄敏等新产品，聘请

了范冰冰、田亮等大牌明星推广新产品，广告费用大幅增加，公司销售费用

也较去年同期大幅增加。随着以上新产品销售推广期结束，预计13年广告费

用要小于12年。 

 

图 18：公司历年药品广告费用 图 19：公司三项费用情况 

  

 资料来源：中国年鉴；万联证券研究所 

 

公司经营性活动现金流今年以来逐季改善，一季度和中期公司经营活动现金

流分别达到了1116和3152万元，与去年全年经营活动现金流为负相比大幅改

善，显示公司今年以来回款较快。另外，尼美舒利修改说明书后，公司加大

了瑞芝清在成人解热镇痛领域的推广，上半年实现销售4693万元，已恢复到
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去年全年的76%。 

 

图 20：公司 08年至今经营活动现金流 图 21：瑞芝清历年销售情况 

  

 数据来源：公司公告；万联证券研究所 

 

                4 经营大环境看，专业儿童药企迎发展良机 

 

4.1 国内儿童数量庞大，将迎新一轮婴儿潮 

 

我国通常将0-14岁年龄段人口定义为儿童，儿童人口数量庞大，2011年14

岁以下的人口数量为2.2亿人。虽然1986年以来，生育率持续下降，但每年

的新出生人口仍稳定在1600万左右。我国第三次婴儿潮发生在1980-1990年，

国家统计局显示，国内生育高峰处在20-29岁，因此今后5年，第三次婴儿潮

人群将步入生育阶段，我国将迎来第四次婴儿潮，每年新生儿的数量有望提

升到1900万。 

 

图 22：国内新出生人口数量及出生率 图 23：2009年各年龄段女性生育率 

 
 

 资料来源：公司公告；万联证券研究所 
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4.2 患病率提升，儿童药市场容量提升 

 

虽然过去儿童数量基本保持平稳,但是由于环境污染、食品安全等各种不良

因素影响,儿童两周患病率在五年内有较大幅度的上升,同时随着我国人民

生活水平的提高,以及对儿童身体健康关注程度的提升,儿童两周就诊率亦

相应地增长。因此,我国儿童用药需求并没有因为人口减少而减少,儿童药品

消费市场的发展空间巨大。 

 

表 2：儿童两周患病率和两周就诊率 

年龄组 
两周患病率 两周就诊率 

2008年 2003年 2008年 2003年 

0-4岁 17.4% 13.3% 24.8% 20.2% 

5-14岁 7.7% 7.2% 910.0% 7.7% 

                                  数据来源：卫生部；万联证券研究所 

 

根据南方医药经济研究所医院和零售市场用药分析，儿童患者群体中，呼吸

系统疾病的比例为73.96%，是最常见的儿童疾病，排在其后的为消化系统疾

病。与之相对应，在常规治疗类儿童用药品种中，抗感染用药、小儿解热镇

痛类、感冒类、小儿止咳化痰类和小儿消食定惊类是最主要的5类应用类别。 

 

图 24：0-4岁儿童患病率分布情况 图 25：5-14岁儿童患病率分布情况 

  

 资料来源：南方所；万联证券研究所 

 

长期以来，我国对儿童药重视程度不够，专门针对儿童的剂型缺乏，医生在

处方时用成人剂型对儿童减半使用，因此儿童用药包括药品说明书中标明儿

童使用用法用量的药品以及医生处方时减半部分。随着近几年儿童患病率及

就诊率的提高，儿童药销售额持续了较快增长趋势。04-09年儿童药（药品

说明书中标明儿童使用量的药品）保持了年均11.64%则增长额，预计到2015

年将达到669亿；如果包括医生处方时药品减半给儿童使用的部分，预计到

2015年，儿童药市场规模有望达到1213亿元。 
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图 26：我国儿童药的市场容量 

 

                                     数据来源：南方所；万联证券研究所 

  

4.3 儿童药企竞争两级分化，国内知名品牌初步形成 

 

儿童药企业的竞争呈现明显的两级分化：在常见儿童疾病治疗药品市场中，

如感冒药、解热镇痛药、抗生素等儿童常用治疗药市场，生产企业较多、品

牌份额较为分散，市场竞争比较激烈，形成了国产品牌药生产企业与合资、 

外资制药企业并分市场的竞争格局。而在一些儿童特殊的非常规疾病治疗药

品中，如儿童哮喘药、儿童抗过敏药等，对制药企业的研发和资金实力要求

较高，形成了寡头垄断式的竞争格局，研究和资金实力雄厚的合资和外资企

业在竞争中占据优势。 

 

过去，我国的儿童用药市场几乎是国外品牌一统天下，近年来我国一批专业

的儿童用药企业快速崛起，自有儿童用药品牌开始快速崛起。 

 

表 3：国内主要儿童药生产企业和品牌 

企业名称 主要产品（品牌和通用名） 产品类别 

哈药集团 
护彤（小儿氨酚黄那敏颗粒） 感冒类 

葡萄糖酸钙、葡萄糖酸锌口服液 营养类 

石药集团 果维康维生素 C含片 营养类 

广州医药集团 

小儿咳喘灵冲剂 止咳化痰类 

小儿七星茶颗粒、保儿安颗粒 消食定惊类 

阿莫西林克拉维酸钾干混悬液 抗生素类 

江中药业 小儿健胃消食片 消食定惊类 

济民可信集团 婴儿健脾颗粒 消食定惊类 
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小儿四维葡钙颗粒 营养类 

小儿热可口服液 止咳化痰类 

辉瑞制药 
希舒美（阿奇霉素颗粒） 抗生素类 

健豪宁 生长激素类 

施贵宝制药 
百服咛 解热镇痛类 

时美百服咛、祺尔百服咛 感冒类 

仁和药业 
优卡丹 感冒类 

小儿康颗粒 消食定惊类 

济川制药 
小儿豉翘清热颗粒 感冒类 

抒罗康 抗生素类 

先声药业 再林、安奇、再克 抗生素类 

北京韩美药品 

妈咪爱 消食定惊类 

易坦静 止咳化痰类 

纳尔平 感冒类 

太阳石药业 
好娃娃 感冒类 

好娃娃健儿消食口服液 消食定惊类 

强生制药 
泰诺、艾畅伪麻美沙芬滴剂 感冒类 

美林、泰诺林 解热镇痛类 

康芝药业 瑞芝清、度来林、金立爽等 六大类 

                                                              数据来源：公司招股书；万联证券研究所 

 

 5 股权结构明晰，激励到位 

 

康芝药业的前身为海南中瑞康制药股份有限公司，2007年12月整体变更为海

南康芝药业股份有限公司，2010年5月创业板上市。董事长兼总裁洪江游先

生通过洪氏投资或直接持有的方式合计持有公司50.82%的股权，是公司的实

际控制人。 
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图 27：公司股权结构情况 

 

 数据来源：公司公告  

                                 

 

公司原计划于11年推出股权激励，但由于当年业绩大幅下滑，已不符合证监

会股权激励条件，当年暂缓股权激励计划。公司计划未来在根据业绩恢复的

情况，适时推出股权激励计划。股权激励将增加管理层持股，有利于公司长

远的发展。 

 

6 盈利预测与估值: 

关键假设 

（1）随着尼美舒利在成人解热镇痛领域的推广，瑞芝清12年全年销售收入

恢复至10年的60%，实现销售收入1亿元，13年在12年的基础上小幅增长5%. 

 

(2) 借助第三终端渠道，二线儿童药品种在经过近两年的推广下逐步放量。

预计12年金立爽销售6000万，度来林9000万，布洛芬颗粒（小瑞芝清）销售

4000万元。河北天合布洛芬颗粒GMP认证今年下半年通过，明年自产布洛芬

颗粒实现销售。 

 

（3）成人药伊曲康唑12年实现收入4000万元，注射用头孢他啶他唑巴坦钠

（3：1）预计12年底完成转让手续于13年实现销售收入1500万元。 

 

（4）预计 12年销售费用率为 23.9%，随着度来林及氨金黄敏等产品的推广

期结束，预计 13年销售费用率降为 18%。12-13年管理费用率保持在 21%。 



 

 

证券研究报告|生物医药     
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 19 页 共 21 页 

 

 

 

根据以上条件，我们预计公司 12-13 年的每股收益分别为 0.19 元、0.37

元，对应市盈率分别为 65 倍、34 倍，公司市净率为 1.33，当前股价已经

具备一定的安全边际，对于一个有着强势第三终端的公司来说，未来走出

低谷业绩拐点向上是大概率事件，给予公司“买入”评级。 

 

7 风险提示 

（1）河北天合车间 GMP认证低于预期的风险。 

（2）公司业绩恢复，媒体负面报道的风险。 

（3）度来林、氨金黄敏等二线品种销售低于预期的风险。 
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利润表(单位:百万元，元)         

    2009 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入   219  314  307  496  636  

营业成本   (60) (99) (185) (271) (321) 

营业税金及附加 (2) (3) (2) (5) (6) 

销货成本   (62) (101) (188) (300) (354) 

营业毛利   157  213  119  268  350  

销售费用   (22) (32) (75) (107) (108) 

管理费用(不含无形资产摊销） (18) (34) (70) (107) (134) 

管理费用(不含无形资产摊销）/营业收

入 8.3% 11.0% 22.7% 21.0% 21.0% 

              

EBITDA   119  149  (23) 50  102  

  EBITDA/销售收入 54.5% 47.3% -7.4% 9.8% 16.0% 

折旧   (5) (5) (6) (24) (27) 

摊销   (2) (3) (0) (7) (7) 

              

EBIT   112  141  (29) 19  68  

利息费用         (2) (2) 

利息收入         22  23  

财务费用   1  19  31  20  21  

其它业务利润 0  0  0  0  0  

资产减值及公允价值变动 0  0  (1) 0  0  

对外投资收益 1  1  1  2  2  

汇兑（损）益等  0  0  0  0  0  

补贴收入   0  0  0  0  0  

营业外收支   2  6  4  12  12  

其他业务收入(支出)小计 2  7  5  14  14  

非经常性损益 3  7  4  14  14  

税前利润   116  166  6  54  103  

所得税   (18) (27) (2) (9) (17) 

少数股东损益 0  0  (1) (7) (13) 

税后利润   98  139.32  2.82  38.40  73.59  

发行在外股份数量(百万股） 75  100  200  200  200  

EPS   1.30  1.39  0.01  0.19  0.37  
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

证券分析师承诺 

姓名：李守峰 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司持有比

例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许可

情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 

 

 

万联证券有限责任公司 研究所 

上海  世纪大道1528号陆家嘴基金大厦603 广州  珠江东路11号高德置地广场F座18层 

电话：021-60883487  传真：021-60883484 电话：020-38286833  传真：020-38286831 

 


