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以岭药业调研纪要 
近日我们调研了以岭药业(002603.CH/人民币 24.30, 未有评级)，与公司管理层
就公司经营状况做以交流，纪要如下： 

络病学简介 

公司坚持“营卫承制调平”的指导思想，强调内外平衡。就治疗领域与治疗
效果而言，络病学（脉/气络病学+血络病学）在改善微循环领域有优势。  

在心脑血管领域，络病学一方面倾向于“既病防变，减少事件”，如除逐渐
清除血管内斑块外，络病用药还可以稳定既有斑块，防止斑块破裂导致的内
脂物外流堵塞血管；另一方面在于全面调节，如西医认为离子通道阻滞导致
心律异常，但西药往往在打通一类离子通道的同时阻滞另一类离子通道，基
于络病学基础的参松养心胶囊则可以同时作用并改善多个离子通道状态，且
加入温补成分，不良反应基本为零。络病学在心脑血管线治疗微血管损伤颇
有优势，如将心衰解释为血流动力学改变，络病用药通过改善微循环为起
点，逐步改善血流动力学，进而改善心肌功能；相比之下，西医治疗则仅能
打通主要血管，对微循环作用有限。 

循证医学进展 

在公司已经完成的芪苈强心胶囊项目中，循证医学显示服用芪苈强心胶囊 12

周显著降低患者 NT-proBNP水平，大幅改善患者心肌能量供给。 

公司在手循证医学项目较为丰富，主要为以下数项： 

1. 通心络治疗颈动脉板块项目，起始于 2011年；考虑到病人观察期长度，
我们预计 2013年年底前可以完成该项目。 

2. 参松养心治疗心功能不全项目，于 2012年 6月启动，我们预计 2013年有
望完成。 

3. 参松养心治疗迟早项目，起始于 2012年 7月，我们预计 2013年有望完成； 

4. 养正消积提供肿瘤患者生活状态改善项目，我们预计该项目 2012年底有
望启动。 

5. 通心络治疗脑梗死项目，我们预计 2013年该项目有望启动。 

产品状况 

受“毒胶囊”事件限制产品上架影响，公司通心络胶囊、参松养心胶囊、莲
花清瘟胶囊等主要品种 2012年 1-9月皆为同比负增长；9月情况已经好转，
产品上架已基本恢复，“毒胶囊”事件负面影响已经逐渐消化。 

我们预计，目前通心络胶囊三大市场终端销售额占比约为 14:3:3，与去年比
例相似。我们认为，4 季度农村与城社市场终端销售增速有望先行恢复，加
之医院市场终端神内、脑内、老年等科室有望贡献一部分增量，预计 2013

年通心络胶囊销售额有望恢复至 2011年水平。同时我们估计可预期的政策性
降价对该品种影响微弱。 
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参松养心胶囊与莲花清瘟胶囊学术推广基础良好，适宜基层终端使用，我们
预计其有望进入新版国家基药目录。随着循证医学项目的进展及可预期的推
广力度的加强，我们看好公司二线品种 2013年对业绩的贡献。 

三线品种八子补肾胶囊受“毒胶囊”事件及经济下行影响，销售状况并不乐
观。但芪苈强心胶囊与津力达胶囊适应症明确，学术推广基础良好，津力达
营销队伍已经到位，推广力度不断加强，值得看好。 

公司基于络病学的在研品种丰富。我们预计相关糖尿病并发症治疗用药有望
未来 3年内开始贡献业绩。后续品种有望补充进泌尿、妇科方向治疗用药，届
时公司络病治疗用药产品线将进一步丰富。 

受“毒胶囊”事件影响，公司 2012年业绩处于历史低点，目前股价也处于历
史底部，约相当于 2012年 29倍市盈率，2013年 22倍市盈率；但公司成长逻
辑并未发生变化，通心络胶囊销售渠道有望持续下沉，二线品种参松养心胶
囊与连花清瘟胶囊未来有望受益于基药销售放量，芪苈强心胶囊与津力达胶
囊有望成为公司未来业绩的支撑品种，公司特有的络病学的理论与实践研究
也将有利于公司产品线持续丰富，13 年业绩弹性较大，未来业绩成长的张力
较大。我们建议投资者持续关注。 

 

图表 1.投资摘要（市场一致预期） 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入 (百万元) 1,649.32 1,953.21 2,021.88 2,501.85 2,983.08 
变动 (%) 1.04 18.43 3.52 23.74 19.23 
归属母公司的股东净利润 (百万元) 315.56 454.07 466.45 597.41 725.94 
变动 (%) 6.18 43.89 2.73 28.08 21.52 
每股收益 (元) 0.674 0.822 0.844 1.081 1.314 
市盈率（倍） 34.05 29.56 28.78 22.47 18.49 
每股经营现金流（元） 0.830 (0.960) 2.195 1.128 1.442 

资料来源：公司数据及万得资讯 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

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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