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信邦制药调研纪要 
近期我们调研了信邦制药(002390.CH/人民币 18.30, 未有评级)，和公司管理层
进行了交流，主要内容如下： 

中药材种植方面有优势：公司从 2002 年开始从事中药材种植技术研究、基
地建设及实验示范推广，先后种植了何首乌、太子参、银杏、半夏等 20 多
种中药材。2004年，何首乌、太子参两个品种通过 GAP认证，是国内首家一
次通过两个品种 GAP认证的企业。公司的中药材基地采取“公司+基地+农户”
的运行模式。今年 8月贵州省政府通过了《  贵州省中药材产业发展扶贫规
划（2012-2015年）》，鼓励中药材基地建设。中药材是公司主要生产原料，
对丹参、冬麦、银杏叶等药材的需求较大。9 月 8 日公司公布和贵州铜仁市
发展中药材良种繁育基地，并享受铜仁市招商引资相关优惠政策，该项目的
实施可为公司提供质量稳定可靠的中药材原料。 

主要产品银杏叶片销售收入下滑：银杏叶片主治心血管疾病，2011年以前是
公司销售额最大的产品。国内目前生产银杏叶片的企业有 40 多家，由于同
类产品竞争激烈，公司的银杏叶片在招标中价格持续下降，销量变化不大，
导致销售收入下降，成为拖累公司收入和利润增速的主要因素。公司的片剂
产品主要包括银杏叶片和护肝宁，上半年公司片剂产品收入 6,318 万元，同
比下降 12.15%。 

益心舒胶囊和脉血康胶囊增长迅速：公司的益心舒胶囊和脉血康胶囊近两年
增势迅猛。益心康是公司独家产品和医保乙类产品，去年销售过亿元，今年
到目前的增速约 40%，全年有望达 1.5 亿元；脉血康属医保乙类产品，竞争
对手为重庆时珍阁普生药业，适应症广泛，在心内科、骨科、神经内科均可
推广使用，公司的脉血康今年截至目前增速约 40%，全年销售收入有望过亿
元。公司的胶囊产品主要包括益心舒和脉血康，上半年公司胶囊产品收入 1.25

亿元，同比增长 41.29%。 

销售队伍方面：目前公司的销售队伍有 600多人，2010年为 300多人，近两
年增长较快。目前公司在全国设有 6个大区 60多个办事处。公司的办事处设
立较为灵活，在按区域设立的基础上，某些区域又按产品设立多个办事处，
例如在北京有 7个办事处，这种机制有利于在市场潜力大的区域同时推广多
种产品，摒除大产品压制小产品的情况。 

产品储备情况：公司通过收购和研发储备后续产品。公司之前收购的江苏健
民有 10 个医保目录产品，其中独家产品有关节克痹丸、沥水调脂胶囊为三
类新药，公司一直在积极寻找收购潜力品种。公司的新产品灯盏花素滴丸已
获得生产批件，在研三类产品奥美拉错胃溶胶囊为国内首仿，奥美拉错主要
治疗胃溃疡。 

人参皂苷-Rd进展情况：公司 2004年与广东泰禾生物药业有限公司签订《人
参皂苷-Rd注射液技术转让及联合研制协议》，以 4,300万元获得国家一类新
药人参皂苷-Rd的独家使用权、专用生产权和专利，公司于 2010年 9月受到
贵州省食品药品监督管理局关于人参皂苷-Rd 的《药品注册申请受理通知
书》，2012年 6月 13日-15日参加了由药审中心组织召开的 2012年度第 5次
药品审评咨询会，目前公司正在等待药审中心技术审评意见。 
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人参皂苷-Rd为三七类注射剂，主要用于急性缺血脑卒中治疗，不同于现有治
疗同类疾病的中药注射剂血塞通、血栓通，人参皂苷-Rd为单体制剂。目前公
司新建有 4条注射剂生产线，约 1,000万支产能。 

初步结论：公司主营业务为中成药的开发、生产和销售。产品主要集中在心
脑血管类、消化类两大系列，公司现有主要产品为益心舒、银杏叶片、脉血
宁、护肝宁片等。上半年营业收入同比增长 16.4%，归属母公司净利润增长
3.6%。预计公司下半年收入增长加快，全年收入增长约 20%。公司目前处在主
力产品交替阶段，竞品密集的银杏叶片收入下降，独家品种益心舒和竞品少
的脉血康快速增长，使得公司更加注重储备新产品尤其是独家产品，有利于
提升公司今后的产品竞争力。如果人参皂苷-Rd获批，将打开公司业绩增长空
间。 
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披露声明 
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评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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