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内容摘要： 

 不同于市场观点。市场中认为络病学仅是营销手段。我们认为：络病

理论源远流长，是中医药理论体系中的重要组成部分。运用络病理论

开发出来的药品，其治疗疑难杂症的疗效得到充分肯定；同时市场中

对循证医学的重要性认识不到位。我们认为：循证医学是在国际上西

医中最为认可的药品再评价金标准，目前其是中药口服制剂成长为重

磅产品的唯一途径。 

 循证医学是药品再评价的金标准。循证医学起源于西方国家的西医，

循证医学是罗氏等跨国医药巨头成长的主要途径。现在很多国家都把

循证医学做为医疗卫生决策的标准之一。我们认为：公司意识到循证

医学的重要性，其重磅产品都是在循证医学的推动下成长起来。通心

络、参松养心都是在循证医学的推动下成为心脑血管难得的中药口服

制剂的大产品，未来 2年公司将针对新产品、现有产品扩大适应症方

面开展 5个循证医学，历史证明：循证医学结果的公布将大幅刺激相

关产品快速成长。 

 基药政策与循证医学结果公布刺激其产品快速增长。参松养心胶囊与

连花清瘟胶囊很有可能进入新版基药目录，如果进入该目录将有利于

其基层放量；通心络治疗颈动脉斑块、通心络治疗急性脑梗、参松养

心治疗心功能不全伴室早搏、参松养心胶囊治疗窦缓伴早搏、养正消

积提供肿瘤患者生活状态改善的循证医学结果的出台将加速相关的

快速增长（今年芪苈强心胶囊循证医学结果的公布使其产品今年 70%

的增长，13年实现翻倍增长）。 

 估值分析与风险提示。我们预测：2012 年、2013 年、2014 年的 EPS

分别为 0.49 元、0.71 元、0.90 元，对应 PE 分别为 43X、29X、23X。

其估值相对较为合理，但考虑到成长性，首次给予“买入”评级。 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1649.3  1953.2  1562.6  2031.3  2478.2  

    增长率(%) 1.0% 18.4% -20.0% 30.0% 22.0% 

归属母公司股东净利润 315.6  454.1  268.6  377.0  486.9  

    增长率(%) 6.2% 43.9% -40.9% 40.4% 29.1% 

每股收益(EPS) 0.57 0.82 0.49 0.71 0.90 

销售毛利率 66.4% 68.4% 66.0% 66.0% 65.5% 

销售净利率 19.1% 23.2% 17.2% 19.4% 20.1% 

市盈率(P/E) --- --- 43  29  23  
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1．国内外循证医学概况 

循证医学（Evidence-based Medicine，EBM）即遵循证据的医学，是国际临床领域近年来

迅速发展起来的一种新的医学模式。其核心思想是：任何医疗决策的确定都应基于客观的临床

科学研究依据；任何临床的诊治决策，必须建立在当前最好的研究证据与临床专业知识和患者

的价值相结合的基础上。这是 David Sackett 教授对于循证医学的定义。这句话定义了临床医

学的新模式，强调最佳证据、专业知识和经验、患者需求三者的结合，并且指出三者缺一不可，

相辅相成，共同构成循证思维的主体。 

1.1 国外循证医学发展现状 

1.1.1 循证医学发展渊源 

 

 

 

 

表 1：循证医学发展渊源 

时间 姓名 国别 具体相关内容 

公元前 460 年 希波克拉底 希腊 将观察性研究首次引入医学领域 

1747 年 Lind 英国 首次治疗坏血病的对照试验，试验橘子、柠檬及其他干预的疗效 

1816 年 Alexander Hamilton 英国 首次报道爱丁堡的一项大型对照试验，评价放血疗法的效果 

1898 年 Fibiger 丹麦 通过半随机对照试验，验证血清治疗白喉的效果 

1904 年 Pearson -- 
接种肠热病疫苗与生存率之间的相关关系的研究，开创了将多个研究资料

合并进行统计学分析的先例 

1907 年 Gold Berger -- 
鉴定伤寒菌尿症的文献中，制定特定标准选择、提取分析的资料以及统计

学分析，成为 Meta-分析的雏形 

1948 年 官方组织 英国 
开展了世界上第一个临床随机对照试验(RCT)，肯定了链霉素治疗肺结核的

疗效 

1982 年 Thomas C Chalmers 瑞典 
提出累计性 Meta-分析概念，即将每一项新的随机试验结果，累加到已知的

针对某病某干预措施的随机临床试验 Meta-分析结果中 

1987 年 Cochrane 英国 
根据妊娠与分娩的 RCT 结果撰写的系统评价，成为 RCT 和系统评价真正的

里程碑，同时指出其他专业也应遵循这种方法 

1992 年底 官方组织 英国 

国家卫生服务中心成立英国 Cochrane 中心，旨在促进和协调医疗保健方面

RCT 系统评价的生产和保存，以便依据最好的科学进展和研究结果服务于临

床医疗、卫生管理和高层决策 

1996 年 王家良 中国 
中国循证医学/Cochrane 中心正式成立，出版了由王家良教授主编的中国第

一部循证医学专著 
 

数据来源：西南证券研究发展中心整理 
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图 1：基础研究向应用性研究的转换过程  图 2：循证医学实践图 
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数据来源：西南证券研究发展中心整理  数据来源：西南证券研究发展中心 

1.1.2 循证医学发展阶段 

近年来, 临床研究与实践进入了一个全新的时代,临床医学模式发生了巨大转变, 即从经

验医学到循证医学。循证医学是近年兴起的一门学科, 是医学治疗学的决策指南和发展方向。

总之，循证医学要求临床实践应以科学证据为指导, 进行科学治病和客观研究。循证医学发展

主要经历以下几个阶段。 

1.2 中国循证医学发展现状 

中国的循证医学尚处于起步阶段。从 20 世纪 80 年代起，我国连续派出数批临床医师到加

拿大、美国、澳大利亚学习临床流行病学，有多名医师跟随 Dr. Sackett 查房，学习如何用流行

病观点解决临床问题（循证医学的雏形），并在上海医科大学和华西医科大学分别建立了临床

流行病培训中心，逐步开展相关工作。国内循证医学相关事迹如下： 

表 2：循证医学发展经历三阶段 

阶段 时间 具体相关内容 

第一阶段 始于 1992 年 

由加拿大人首先提出循证医学概念,当时是完全针对“如何评价临床多因性疾病及其综合性

治疗的疗效”而提出。循证医学提出之初，非常强调对 RCT 的系统评价。但时至今日人们

发现，大样本多中心 RCT 数量很少，而且有些情况下根本不可能做 RCT。此外，临床研究中

存在着大量设有对照组的临床试验(CCT)。基于这样的现实,循证医学专家们正在研究怎样

把 CCT 中的有效成分拿出来的方法学并予以权重。循证医学原来仅着眼于临床治疗，现在

已逐渐扩展到诊断、中医药、外科和基础研究等各个领域。 

第二阶段 
20 世纪 90 年代中后期（1996

年-1998 年） 

英国人运用循证医学理念、方法和证据进行政府决策，解决公共卫生、公共产品、公共服

务和公共体系中的问题,提出了循证卫生保健的概念，将高级别证据用于社区人群和大众。 

第三阶段 
2000年～中国Cochrane中心

成立 

中国 Cochrane 中心主任李幼平教授，根据循证医学的哲学理念，将其外延到各个需要证据

决策的领域中，提出广义循证观，并定义广义的循证观三要素为：①凡事都要循证决策；

②要与时俱进，根据新出现的高级别证据不断补充和完善现有评价；③后效评价,止于至善。

2003 年该概念首次在 Cochrane 年会上提出，即被全世界循证医学同行认可。 
 

数据来源：西南证券研究发展中心整理 
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 1996 年，上海医科大学中山医院王吉耀教授在《临床》杂志上，发表了我国第一篇关于

循证医学文章“循证医学的临床实践”； 

 1997 年，四川大学华西医院神经内科医生刘鸣教授，在 Cochrane 图书馆发表第一篇

Cochrane 系统评价“循证医学最好的证据”； 

 1996年四川大学华西医院(原华西医科大学附属第一医院)引进循证医学和Cochrane系统

评价，创建了中国循证医学/Cochrane 中心，1997 年 7 月获卫生部正式批准； 

 1999 年 3 月正式注册成为国际 Cochrane 协作网的第 14 个成员国之一，也是中国和亚洲

的第一个中心。作为国际 Cochrane 协作网的成员之一和中国与国际协作网的唯一接口，

该中心的主要任务是：建立中国循证医学临床试验资料库，为中国和世界各国提供中国

的临床研究信息；开展系统评价、随机对照试验、卫生技术评估，以及循证医学有关的

方法学研究，为临床实践和政府的卫生决策提供可靠依据；提供循证医学方法与技术培

训，传播循证医学学术思想，推动循证医学在中国的发展。 

 2000 年 11 月，在广州成立广东省循证医学科技中心。目前国内己有 60 余种医学杂志发

表循证医学文章。循证医学专著、循证医学普及读物、循证医学杂志、循证医学信息、

循证医学网页等传播载体相继出台，为中国的循证医学迅速发展起到了重要的推动作用。 

2．临床医学模式转变—从经验医学到循证医学 

临床医学经历了两个阶段即: 经验医学阶段与循证医学阶段，这两阶段的差异主要体现以

下几点： 

表 3：经验医学阶段与循证医学阶段 

  经验医学 循证医学 

分水岭时间 上世纪 80 年代以前 上世纪 80 年代以后 

临床诊断标准 

临床实践大多以经验和推论为基础, 即根据某一药物

对某些临床指标的作用( 不包含预后指标) , 如血压、

血液动力学、血液生化指标、室性早搏或非持续性室

性心动过速等的变化来推论其对疾病的治疗作用。 

临床试验主要关注和评价的是一些预后指标, 包括总病死

率、心脑血管的重要事件( 如 AMI、脑卒中、猝死、心力衰

竭恶化加重而住院或需心脏移植等) 、对生活质量的影响, 

以及卫生经济学的指标。 

样本数量 

临床疗效观察, 仅需一个或少数几个中心, 观察病例

几十至几百名病人, 在数周至数月内即可完成，即收

集数据不系统、不全面。 

大样本、双盲试验，样本较为系统、全面。 

证据来源 动物实验、实验研究、零散临床研究、过时教科书。 临床研究 

判效指标 中间指标 终点指标 

诊断依据 基础研究 最佳临床证据研究 

医疗模式 疾病/卫生为中心 患者为中心 

病人对决策的影响 病人不参与决策 病人参与决策 
 

数据来源：西南证券研究发展中心整理 
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3．循证医学在国外应用与实践 

近年来，随着国际循证医学运动的迅速发展，各国政府对循证医学支持的力度也越来越大。

在美国有三个 Cochrane 中心加入了为全世界提供临床研究依据，使循证医学成为现实的国际

Cochrane 协作网。于 1997 年底, 在联邦政府的支持下，由卫生保健政策研究所( AHCPR) 组

织建立了 12 个循证实践中心( evidence based practice center)，其中一个在加拿大。其目的是对

国家面临的重大医疗保健问题提供科学的答案。目前大约有 30% 以上的美国大学开设了循证

医学课程。循证医学在其它发达国家医学也较为活跃，其在其它发达国家的实践如下表。 

图 3：循证医学的应用 

 
数据来源：西南证券研究发展中心 

4．循证医学是西医医生相信中医的金标准 

循证医学是国际上公认的药品再评价的金标准，主要体现以下几点： 

 循证医学再评价是药品研究体系的重要组成部分。根据药品的研发销售过程，药品研究

体系可分为上市前研究和上市后再评价研究。上市后再评价研究是对已批准的药品在社

会人群中的疗效、不良反应、用药方案及药物经济学等方面进行科学评价和估计，补充

完善药品上市前评价的不足； 

 循证医学再评价是推动药品销售增长的重要策略。药品的市场推广不同于一般产品，实

现其市场销售不断增长需要借助持续深入的科学研究中产生的证据支撑。循证医学是目

表 4：循证医学在国际上的应用与实践 

序号 国别 循证医学在世界主要国家的应用与实践 

1 美国 
美国的国立卫生研究所和卫生决策研究所利用循证医学决策；循证医学成为美国治疗指南的制定依据；美国

30%以上的大学开设 EBM 课程。 

2 英国 
英国的国家医学研究会利用循证医学决策；英国有关中风病房的循证医学影响了英格兰地区的卫生政策；循

证医学结果帮助制定了防治骨质疏松的国家指南；制定了医疗保险政策。 

3 澳大利亚 澳大利亚的国立卫生研究会利用循证医学决策；利用循证医学结果制定了晚期乳癌的治疗指南。 

4 荷兰 在荷兰，循证医学成为治疗指南的制定依据。 

5 丹麦 丹麦根据循证医学结果取消了对孕妇进行常规超声波检查的规定，节约了大量人、物和财力。 

6 印度 印度利用循证医学建立了防治失明的国家项目评价标准。 

7 加拿大 根据 CSR 结果修订了原定降低中风治疗费用，裁减医护人员的计划。 
 

数据来源：西南证券研究发展中心 
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前评价药物临床疗效的金标准。公司产品在前期研究中取得了丰硕成果，显示出良好的

应用前景，但亟需通过循证医学研究对其临床疗效进行客观评价； 

 循证医学再评价是提升药品学术品牌内涵的重要途径。公司开展的循证医学研究内容均

为国际医学界关注的热点和难点领域，采用国际公认的循证医学方法及指标对其临床疗

效进行客观评价，不仅使研究结果能被医学界普遍认可和接受，提升产品的品牌学术内

涵，同时受关注的热点与难点问题往往是西医治疗疗效欠佳或缺乏有效治疗药物的领域，

更易于将产品的学术优势转化为市场优势，推动其市场销售的迅速增长。 

总结。循证医学不仅是药品研究体系的重要组成部分，更是药品提升其学术品牌及推动

其销售增长的主要途径。以岭药业是国内循证医学的起跑者、领导者、领先者，其与循证医

学相关的部署具体如下。 

图 4：以岭药业循证医学概况 

 
芪苈强心胶囊治疗慢

性心衰512例 高润霖

院士  张伯礼院士 

参松养心胶囊治疗窦

缓伴早搏 330 例   

曹克将 教授 

连花清瘟胶囊治疗甲

型 H1N1 临 床 研 究       

段钟平 院士  

养正消积胶囊提高肿

瘤患者生活质量研究

于金明 教授 

通心络治疗急性心梗

219 例临床研究 

杨跃进 教授 

通心络治疗颈动脉斑

块 1200 例临床研究 

张运 教授 

参松养心胶囊治疗心

功能不全伴室早搏

460 例 黄从新 教授 

参松养心胶囊治疗心

律失常临床研究 

曹克将 杨新春 教授 

 
数据来源：西南证券研究发展中心 。注释：红色的边框为已经完成的循证医学、黑色边框为未完成的循证医学。 

5．心脑血管类产品循证医学的状况及其增速预测 

根据南方所数据显示，06-11 年样本医院心脑血管类复方增长率约 25.6%。但从剂型看，

市场份额比较靠前的是中药注射液（如银杏叶注射液、丹红、血塞通等），口服剂型比较靠前

的是银杏叶片、丹滴、通心络胶囊、银杏叶胶囊、参松养心胶囊、稳心颗粒、振元胶囊等。 

图 5：06-11 年心脑血管类样本医院销售规模及增长率  图 6：11 年心血管类市场份额 
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数据来源：南方所，西南证券研究发展中心  数据来源：南方所，西南证券研究发展中心 



 

 

公司深度报告/以岭药业 002603 

请务必阅读正文后的免责声明部分  6 

公司以络病理论为指导开发出心脑血管类系列独家产品。首先开发的通心络胶囊锁定心血

管类冠心病、心绞痛；然后根据冠心病的并发症心律不齐研发出参松养心胶囊；最后冠心病发

展到最后将发展到慢性心衰，从而开发出芪苈强心胶囊。 

中药心血管药物多靶点、多效用的特点对于慢性心血管疾病的治疗具有特色， 很多研究

表明中药同时具有改善血流、舒张血管、抗凝抗血小板、调节血脂等化学药物单一成分不可能

同时具有的特点，加上在我国良好的群众基础，近年样本医院呈现高增长的局面。 

5.1 通心络胶囊 

5.1.1 通心络胶囊与复方丹参滴丸的比较 

通心络是公司最早上市的独家品种，其组方形成于 80 年代初期。根据“搜剔疏通”规律

制定治法方药，后经不断优化最终以成药上市（国药准字 Z19980015），通心络为“络脉-血管

系统病”代表方，主要用于缺血性心脑血管病的治疗。复方丹参滴丸在心血管领域口服剂型中

销售规模最大（11 年约 16 亿），通心络胶囊与复方丹参滴丸疗效比较。 

结论：通心络胶囊能显著地调节血脂作用,防止动脉硬化；其调脂作用较复方丹参滴丸显

著；通心络胶囊和复方丹参滴丸治疗心绞痛的疗效均显著好于硝酸异山梨酯片，且有较弱的证

据表明通心络胶囊的疗效优于复方丹参滴丸；通心络胶囊治疗冠心病心绞痛的疗效及安全性均

优于复方丹参片。 

表 5：心血管类产品系列 

药品名称 适应症 
医保 

类别 

11 年 

销售规模 
中标价 

发改委规定 

最高零售价 

日均 

经费 

通心络胶囊 治疗冠心病心绞痛 
国家医保 

甲类 
约 9.6 亿 

2010、8 月安徽招标价：26.6 元、

北京招标价：27.47 元（0.26g，30

粒/盒） 

33.4 元 6 元 

参松养心胶囊 治疗冠心病室性早搏 
国家医保 

甲类 
约 6 亿 

上海招标价：25.83；北京招标价

26.02（400mg×36 粒） 
31.5 元 5 元 

芪苈强心胶囊 

用于冠心病、高血压

病所致轻、中度充血

性心力衰竭 

国家医保 

乙类 
约 0.6 亿 -- -- 14 元 

 

数据来源：西南证券研究发展中心 

表 6：通心络胶囊与复方丹参滴丸效果学术观点比较 

序号 篇名 文章来源机构 时间 通心络胶囊与复方丹参滴丸的疗效比较 

1 
复方丹参滴丸与通心络治

疗心绞痛的疗效比较 

汕头大学医学院第一

附属医院药剂科 
2008-12-31 

治疗4周后,两组药物均能显著地改善血液流变学各项指标,缓解

病情,但复方滴丸对血脂三项(TC、TG、HDLC)无明显变化

(P>0.05)；通心络除能显著改善血液流变学各项指标外还能调节

血脂水平(P<0.05)。结论:通心络胶囊能显著地调节血脂作用,防

止动脉硬化;其调脂作用较复方丹参滴丸显著。提示通心络胶囊

除能用于一般的冠心病治疗外,更适合应用于伴有高脂血症的冠

心病患者。  
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5.1.2 通心络胶囊销售渠道现状 

从市场角度看，通心络主要集中于三级和二级医院的心内科，其市场份额达到瓶颈，样本

医院增速低于 10%。我们估算通心络在城市医院、基层（县乡）、OTC 的销售比例大约是 7：1.5：

1.5，而复方丹参滴丸大约是各占 1/3。因此，该产品增长空间在于开发新市场，即基层市场。 

图 7：通心络胶囊销售终端分布  图 8：11 年心血管类终端市场份额 
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数据来源：南方所，西南证券研究发展中心  数据来源：南方所，西南证券研究发展中心 

5.1.3 通心络增长点分析 

 治疗急性脑梗死的循证医学数据的出炉将加速其快速销售。药品的市场推广不同于一般

产品，实现其市场销售不断增长需要借助持续深入的科学研究中产生的证据支撑。循证

医学是目前评价药物临床疗效的金标准。在 09 年公布急性心梗死循证医学数据后，次年

出现 28%的高增长，显示出良好的应用前景。13 年 3、4季度公布治疗急性脑梗、治疗颈

动脉斑块的循证医学数据后扩大其适应症（其中通心络胶囊治疗脑梗死的适应症针对缺

血卒中后的血管和神经保护，该结果出来后其将向神经内科拓展），将有望大幅刺激 13

2 

通心络胶囊与丹参滴丸治

疗冠心病心绞痛间接比较

的系统评价 

中国澳门特别行政区

澳门大学中华医药研

究院 

2011-8-25 

通心络胶囊对比消心痛的总体疗效 OR 为

3.66[95%CI(2.67,5.02)],复方丹参滴丸对比消心痛的总体疗效

OR 为 2.38[95%CI(1.90,2.99)]。两者总体疗效 OR 有显著差别

(W=521.5,P=0.04945)。统计分析未发现可显著影响结果稳定性

的因素。复方丹参滴丸和通心络胶囊不良事件发生率分别为

2.37%和 2.11%。结论虽然纳入 RCT 的质量不高,但通心络胶囊和

复方丹参滴丸治疗心绞痛的疗效均显著好于硝酸异山梨酯片,且

有较弱的证据表明通心络胶囊的疗效优于复方丹参滴丸。 

3 

比较通心络胶囊与复方丹

参片治疗冠心病心绞痛有

效性及安全性的系统评价 

吉林大学第一医院二

部心血管内科 
2012-1-18 

结果初检出文献共 196篇,经筛选最终纳入15篇关于通心络胶囊

对比复方丹参片治疗冠心病心绞痛的随机对照研究。心绞痛疗

效:通心络组优于复方丹参片组

[x-2=9.01,95%CI(4.75,8.71),Z=12.03,P<0.01];心电图疗效:

通心络组优于复方丹参片组

[x-2=19.97,95%CI(2.88,4.66),Z=10.54,p<0.01]。结论通心络

胶囊治疗冠心病心绞痛的疗效及安全性均优于复方丹参片。  
 

数据来源：西南证券研究发展中心 
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年、14 年增长。 

 突破基层市场的短板，分享基药政策蛋糕。通心络虽为全国基药，但因 11 年前公司销售

没有下沉到基层，通心络作为基本药物在基层市场销售量非常有限，主要是因为公司对

基层市场的重视程度有关，但公司 11 年大力度推行渠道下沉，11 年基层市场销售占公司

收入的约 20%，取得不错效果。我们认为：公司进攻基层市场的模式可以参考复方丹参滴

丸。丹滴 06 年开始实行销售渠道的下沉抢占基层市场，到丹滴 11 年的二次增长需要 5

年时间。主要原因是国家 09 年才开始大规模推行基药政策。对于以岭药业，11 年开始公

司建立 600 人的基层销售队伍，12 年 4月已经覆盖 1500 个县，12 年年底有望覆盖 1800

个县。从而 13 年有望实现 15-18%左右的增长。 

图 9：基层市场对复方丹参滴丸贡献时间周期  图 10：通心络胶囊销售额预测及增长率 
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数据来源：南方所，西南证券研究发展中心  数据来源：南方所，西南证券研究发展中心 

5.2 参松养心胶囊 

5.2.1 心律失常药物概况  

传统的心律失常治疗以化学药为主，由于心律失常的复杂性和心律失常药物作用的复杂

性。化药不仅具有严重的心脏外毒性，而且有可能引发新的心律失常，甚至使原心律失常症状

进一步恶化。一面是心律失常症状严重影响患者生活质量，一面是巨大的用药风险。用药还是

不用药？心律失常的治疗者面临着哈姆雷特式的困境。 

表 7：化药领域中治疗心律失常常用药物分类 

 
治疗心律失常的药物 主要药理机制 代表药品名称 

第一类药物 膜抑制剂 
有膜稳定作用能阻滞钠通道。抑制 0 相去极化速率，

并延缓复极过程。 

奎尼丁、美西律、恩卡胺、氟卡胺、

乙吗胺等。 

第二类药物 β肾上腺素受体阻滞剂 
β-受体阻断作用，而直接作用系细胞膜效应。具有与

第一类药物相似的作用机理。 

心得安、氨酰心安、美多心安、心

得平、心得舒、心得静等 

第三类药物 延长动作电位间期 
通过肾上腺素能效应而起作用。具有延长动作电位间

期和有效不应期的作用。 
溴苄铵、乙胺碘呋酮 

第四类药物 钙通道阻滞剂 
通过阻断钙离子内流而对慢反应心肌电活动超抑制作

用。 
异搏定、硫氮艹卓酮、心可定等 
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中药治疗心律失常在疗效、安全性方面都好于化药，该领域中药主要有稳心颗粒与参松养

心胶囊。参松养心于 2003 年上市，组方遵循络病理论按照‚ “络虚通补”原则确定参松养心

组方。由于参松养心兼具多离子通道阻滞和调节自主神经改善传导的双重作用，所以对快速型

和缓慢型心律失常均能发挥作用。作为我国第一个开展循证医学临床研究的中药抗心律失常药

物，参松养心胶囊具有整合调节抗心律失常作用，它可以改善心肌供血，从而治疗心律失常的

病理基础，通过调节心肌细胞自律性，改善心脏传导，调节心脏自主神经功能，改善心肌细胞

代谢，发挥广谱抗心律失常作用。经过 1609 个病例 Meta 分析发现，参松养心胶囊引发心脏

不良反应的发生率为 0%，是全面、有效、安全的心律失常治疗药物。 

5.2.2 参松养心胶囊增长点分析 

参松养心胶囊进入浙江、江苏、河南、河北、山东等 19 个省的地方基药目录，11 年销售

额约 6.5 亿。12 年前 3 季度销售约 3 亿，全年同比下降约 18%。 

 循证医学结果出炉将引领其快速增长。由北京阜外医院、北京朝阳医院、南京医科大学

一附院牵头的 32 家大型综合性三甲医院开展的临床循证医学研究，在 2008 年 9 月循证

医学结果显示：治疗室性早搏明显优于西药的慢心律、治疗阵发性房颤疗效与心律平相

当，但改善症状明显优于心律平，对目前尚无针对性治疗药物的缓慢性心律失常疗效确

切，可明显提高心室率。其结论公布后次年增长 86%；参松养心治疗心功能不全伴室早搏、

参松养心胶囊治疗窦缓伴早搏临床疗效的循证医学研究明年底将公布结果，该结果的公

布将协助其突破 10 亿的销售规模。 

 参松养心胶囊进新基药概率较大，如果能进入将有利其在基层推广。参松养心胶囊已经

进入 19 个省的基药增补目录。09 年版基药近 307 种药物，无法满足实际医疗服务需求。

现国家将扩大基本药物目录，药物品种很可能翻倍。年底或明年初新版基药目录很可能

出台，如果参松养心胶囊进入新版基药目录将加速其基层市场推广。 

图 11：参松养心胶囊销售额预测及增长率 
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数据来源：南方所，西南证券研究发展中心 

第五类药物 洋地黄类药物 通过兴奋迷走神经而起作用的。 
西地兰、毒毛旋花子甙 K+、地高辛

等 
 

数据来源：西南证券研究发展中心 
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5.3 芪苈强心胶囊 

5.3.1 心力衰竭用药市场概况 

据统计普通人群患病率约为 1.0%～2.0%，65 岁以上可达 6%～10%。 我国对 35～74 岁城乡

居民共 15518 人随机抽样调查的结果：心衰患病率为 0.9%，按计算约有 400 万心衰患者，其

中男性为 0.7%，女性为 1.0%，女性高于男性。 

目前主流的心力衰竭治疗组合是 ACEI+beta 受体阻滞剂+利尿剂，其中 ACEI 类制剂作为内

分泌抑制剂抑制血管紧张素转化酶，减少血管收缩，实现对心肌的保护；beta 受体阻滞剂可

以抑制交感神经，减少心肌收缩；利尿剂可以降低液体潴留，迅速减轻症状。 

表 8：心力衰竭常用药分类 

 
治疗心律失常的药物 主要药理机制 代表药品名称 

第一类药物 利尿剂  

抑制肾小管特定部位钠或氯的重吸收，遏制心衰时的钠潴留，减

少静脉回流和降低前负荷，从而减轻肺淤血，改善心功能，提高

运动耐量 

呋塞米、噻嗪类等 

第二类药物 
血管紧张素转换酶抑制

剂 

ACEI 是证实能降低心衰患者死亡率的第一类药物，也是循证医学

证据积累最多的药物，美国慢性心力衰竭治疗指南认为，不管哪

种程度的 CHF，ACEI 都是治疗心力衰竭的基础药物 

卡托普利、依那普利、赖诺普利、

福辛普利等 

第三类药物 β受体阻滞剂 

一种很强的负性肌力药，以往一直被禁用于心衰的治疗。但是，

在轻度心力衰竭中，β受体阻滞剂是很好的治疗剂，其有效性等

同于 ACEI、ARB 

酸美托洛尔、比索洛尔、卡维地

洛等 

 

数据来源：南方所，西南证券研究发展中心 

5.3.2 芪苈强心胶囊现状 

芪苈强心胶囊是公司自主研发生产的专利创新中药，2004 年取得生产批号，2007 年开始

进入市场。其属国家医保目录乙类品种，目前已进入 2省市基本药物目录、14 省市新农合药

物目录。其组方依据中医络病理论，同步调节人体“气+血+水”， 与目前主流的心衰西医治疗

机理实现完美对应，兼具 ACEI+beta 受体阻滞剂+利尿剂机理，体现了络病理论的科学之处。

公司对新药获批后不是立即进行大规模市场推广而是首先攻克医保，其次做市场最为认可的循

证医学，11年销售近 6000 万。 

5.3.3 芪苈强心胶囊增长点分析 

 循证医学结果出炉将引领其快速增长。芪苈强心胶囊对慢性心衰患者长期预后评价的循

证医学临床研究，循证医学研究是由高润霖院士、张伯礼院士、黄峻教授牵头，南京医

科大学第一附属医院及中国医学科学院阜外心血管病医院为组长单位，联合国内 23 家综

合三甲医院历时 15 个月完成的浩大工程，这是我国第一个运用循证医学证据评价慢性心

衰疗效的中成药。循证医学研究结果显示，以岭药业芪苈强心胶囊治疗组远远超过对照

组。这表明芪苈强心胶囊在逆转心衰进程，治疗心肌重构、改善患者预后等方面均有良

好的治疗作用。有望促进该产品快速推广，成为临床中心衰的主流药物。芪苈强心 11 年

规模超过 6000 万，12 年销售额将突破 1亿，13 年实现翻倍增长。 
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 快速复制通心络胶囊与参松养心胶囊模式。芪苈强心胶囊是继通心络胶囊与参松养心胶

囊的延续，现在看通心络与参松养心通过络病学、循证医学的学术推广模式是比较成功，

我们有理由相信公司能够很容易的复制它们的模式取得不错的业绩。 

图 12：芪苈强心胶囊销售额预测及增长率 
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数据来源：西南证券研究发展中心 

6．感染呼吸类产品循证医学状况及其增速预测 

6.1 感染呼吸类市场概况 

随着我国经济的高速发展，人民的生活水平显著提高以及大众健康意识的提高，就诊率和

用药水平也稳步提升，这些都将带来我国感冒用药市场的稳步发展。预计我国感冒药市场容量

未来几年仍将保持 10%以上的增长速度。在感冒药市场上，化学药见效快，疗效确定；中成

药毒副作用小，其疗效得到广大消费者认可，因此中药感冒药将成为今后市场消费的重点。 

表 9：感染药类市场占有率状况 

序号 药品名称 公司名称 2009 年上半年 2009 年下半年 2010 年上半年 

1 999 感冒灵颗粒 华润三九 3.34% 2.91% 2.86% 

2 双黄连口服液 哈药集团三精制药 3.50% 3.50% 2.56% 

3 抗病毒口服液 香雪制药 2.14% 4.01% 2.26% 

4 清开灵软胶囊 神威制药 1.81% 2.48% 2.02% 

5 连花清瘟胶囊 以岭药业 0.06% 0.22% 1.59% 

6 藿香正气口服液 涪陵制药（太极集团） 1.11% 2.27% 1.58% 

7 牛黄解毒片 同仁堂 0.07% 0.05% 1.42% 

8 板蓝根颗粒 白云山 2.08% 2.04% 1.22% 

9 感冒清热颗粒 同仁堂 1.97% 1.21% 1.14% 
 

数据来源：南方医药经济研究所，西南证券研究发展中心 
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6.2 公司感染呼吸类产品概要 

公司拥有的连花清瘟胶囊在感染类中药市场中具有较高的市场份额，同时公司也在积极储

备相关产品（如下表）。我们认为：起初市场普遍认为，对于 OTC 类药品学术推广作用将不是

非常明显。事实证明并非如此，连花清瘟胶囊在学术的推动下快速成长。 

表 10：公司感染呼吸类产品系列概况 

序号 产品 适应症 研发进度 中标价 医保类型 

1 连花清瘟胶囊 
有感冒引起的发热或高热、恶寒、肌肉酸痛、鼻塞流

涕、咳嗽、头痛、咽干咽痛、舌偏红、苔黄或黄腻等 
已上市 

0.35g*24规格的北京中

标价 11.58 元/盒 

国家医保

乙类 

2 莲花急支片 急性支气管炎 II 期临床   

3 连花定喘片 慢性支气管炎 II 期临床   
 

数据来源：南方医药经济研究所，西南证券研究发展中心 

6.3 连花清瘟胶囊抗病毒特性较为明显 

连花清瘟依据络病理论，对病毒性流感效果佳较好。同时国家权威实验室研究表明，连花

清瘟胶囊具有广谱抗病毒作用，可以抑制杀灭包括流感病毒、副流感病毒、呼吸道合胞病毒、

腺病毒、单纯疱疹病毒、SRAS 病毒，以及手足口病病毒在内的等多种流行病毒。 

表 11：连花清瘟胶囊产品特性 

序号 病毒名称 抗病毒机制 

1 抗流感病毒和呼吸道常见病毒 

连花清瘟胶囊对流感病毒甲 3（A3）、副流感病毒Ⅰ型（HVJ）、呼吸道合胞病毒（RSV）、腺

病毒 3型（ADV3）和 7型（ADV7）、单纯疱疹病毒 1 和 2 型（HSV－1，HSV－2）均显示出一定

的抑制作用，对流感病毒甲 3（A3）、副流感病毒Ⅰ型（HVJ）、呼吸道合胞病毒抑制作用强。  

2 抗禽流感病毒  

每毫升含 0.1g-0.25g 生药的浓度范围内与禽流感病毒作用 10 分钟，对病毒的杀灭率可达

99.99%，有显著的杀病毒作用；在 0.5g-1g 生药的浓度范围内与禽流感病毒作用 10 分钟，对病

毒的杀灭率可达到 100%，有完全杀病毒作用。 

3 抗 SARS 病毒 

国家权威 P3实验室在北京 SARS 流行期间从病人肺组织中分离出 SARS 病毒 BJ01 株和 Vero－E6

细胞研究体外抗病毒作用。结果表明，连花清瘟胶囊在 Vero－E6 细胞中对 SARS 病毒的抑制作

用：抑制病毒的半数有效浓度（IC50）为 0.09mg/ml，对 SARS 病毒的治疗指数为 40.33；说明

连花清瘟胶囊药物浓度大于 0.09mg/ml，可明显抑制 SARS 病毒。  

 

数据来源：西南证券研究发展中心 
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图 13：连花清瘟胶囊广谱抗病毒  图 14：连花清瘟胶囊有效抑菌 

 

 

 
数据来源：公告，西南证券研究发展中心  数据来源：公告，西南证券研究发展中心 

6.4 连花清瘟胶囊增长点分析 

连花清瘟胶囊 12 年前 3 季度销售 2 亿，全年可能销售 3 亿与 11 年持平。其增长点如下： 

 假如连花清瘟胶囊进入基药后，将刺激该产品在基层市场的推广。连花清瘟胶囊入选卫

生部《流行性感冒诊断与治疗指南》，受到国家高度重视，现为国家医保乙类。我们认

为：基于当前连花清瘟胶囊的相关特性及公司的公关能力，其很可能进入新版基药目录。

如果进入基药，其有望实现快速在基层市场放量。 

 疫情爆发或将再次引爆其快速增长。连花清瘟胶囊是目前唯一经循证医学研究评价证实

治疗甲型 H1N1 流感疗效确切的中成药，众多研究均显示其在应对呼吸道病毒传染性公共

卫生事件中具备特色优势，值得大力推广应用。我们认为：连花清瘟胶囊对抗禽流感、

SARS 病毒具有确切的疗效，如果相关疫情再次爆发公司将是最大的受益者。 

图 15：连花清瘟胶囊销售额预测及增长率 
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数据来源：西南证券研究发展中心 

 



 

 

公司深度报告/以岭药业 002603 

请务必阅读正文后的免责声明部分  14 

7．糖尿病类产品循证医学状况及其增速预测 

7.1 全球糖尿病类市场概况 

全球糖尿病患者已达到 3.66 亿人，并预计 2030 年将达到 5.52 亿人，相当于每年增长近

1000 万人次，而且大约有 1.83 亿人不知已患糖尿病。全球糖尿病患者从 2003 年的 1.94 亿人

增加到 2011 年的 3.66 亿人，复合增长率达到了 8.26%。 

全球各地发病状况差异巨大，未来向发展中国家转移。由于人种及地区间的差异，世界各

国糖尿病患病率和人数有很大差异。其中岛国及中东地区发病率显著高于其他地区。但是发病

率和人数增加最快的是由穷到富急剧变化着的发展中国家。WHO 数据显示，2005 年近 80％

的糖尿病死亡病例发生在中低收入国家。同时 WHO 预测，至 2030 年发展中国家的 2 型糖尿

病患者数可能占全球的 76％。特别是中国、印度、巴基斯坦等国家。 

图 16：全球糖尿病患者人数 

 
数据来源：西南证券研究发展中心 

图 17：全球糖尿病药物市场规模  图 18：全球药品市场销售额 
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数据来源：南方所，西南证券研究发展中心  数据来源：南方所，西南证券研究发展中心 

7.2 中国成为糖尿病第一大国，糖尿病类药品市场被国外企业垄断 

据 CDS 的最新调查显示，我国糖尿病患者人数已达 9240 万，其中城市约 4930 万，农村约

4310 万，已是名副其实的糖尿病第一大国，且每年新增 120 万。估计我国 20 岁以上的成年人
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糖尿病患病率为 9.7%，糖尿病前期患病率为 15.5%，相当于每 4个成年人中就有 1个高血糖状

态者，更为严重的是我国 60.7%的糖尿病患者未被诊断而无法及早进行有效的治疗。同时有

1.485 亿成年人处于糖尿病前期。 

CDS 调查结果显示，我国居民糖尿病知晓率还很低，糖尿病的预防意识和诊治率低下，很

多患者根本不知已患糖尿病。调查发现，城市的未诊断率为 52.5%，农村则高达 67.64%。而且

农村患病人数已达到 4310 万，患病率为 8.2%，已非常接近城市患者的 4930 万。而且农村总

体人口由于基数大，患病群体不容忽视，农村早期糖尿病已高达 8350 万。 

图 19：我国糖尿病发病率变化  图 20：糖尿病、糖尿病前期在城市与农村的变化情况 
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数据来源：南方所，西南证券研究发展中心  数据来源：南方所，西南证券研究发展中心 

我国糖尿病药物市场与国际市场一样基本被几大外资巨头垄断，集中度非常高。2010 年

市场份额排名前五位的均为外企，其中诺和诺德以 29.57%的市场份额排名第一位，代表品种

有胰岛素和瑞格列奈，且其市场份额逐年稳步增加；拜耳以 18.84%的市场份额排名第二位，

代表品种为阿卡波糖，其市场份额近年来有所下降；赛诺菲安万特以 9.70%的市场份额排名于

第三，代表品种为甘精胰岛素注射液，近年来市场增速较快；国内企业中只有中美华东制药和

北京万辉双鹤药业挤进前十，分列第六和第九位。 

图 21：国内糖尿病市场规模及增长率  图 22：国内糖尿病药品市场竞争格局 
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数据来源：南方所，西南证券研究发展中心  数据来源：南方所，西南证券研究发展中心 

南方所样本医院数据显示，在口服类降糖药中，α-糖苷酶抑制剂和促胰岛素分泌剂占主

导地位，两者市场份额不相上下，各占 37%。其次是双胍类和胰岛素增效剂，占分别占 13%和

12%，其他类别只占 1%。 
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表 12：国内糖尿病用药市场分类 

类别 代表药品 作用机制 医保类型 

双胍类 二甲双胍、苯乙双胍 减少肝葡萄糖的输出，改善外周胰岛素抵抗而降低血糖。 
口服常释剂型甲类，缓释

剂型乙类 

磺脲类 
甲苯磺丁脲、格列齐特、格列喹酮、

格列美脲 

刺激胰岛β细胞分泌胰岛素，增加体内的胰岛素水平而

降低血糖。 

格列苯脲、格列吡嗪甲类；

其他乙类 

格列奈类 瑞格列奈、那格列奈、米格列奈钙 刺激胰岛素的早期分泌而降低餐后血糖。 乙类 

噻唑烷二酮类 吡格列酮、罗格列酮 增加靶细胞对胰岛素作用的敏感性而降低血糖 乙类 

α-糖苷酶抑制剂 艾塞那肽、利拉鲁肽 

通过激动 GLP-1 受体而发挥降低血糖的作用。以葡萄糖

浓度依赖的方式增强胰岛素分泌、抑制胰高血糖素分泌，

并能延缓胃排空，通过中枢性的食欲抑制来减少进食量。 

乙类 

GLP-1 类似物 艾塞那肽、利拉鲁肽 

通过激动 GLP-1 受体而发挥降低血糖的作用。以葡萄糖

浓度依赖的方式增强胰岛素分泌、抑制胰高血糖素分泌，

并能延缓胃排空，通过中枢性的食欲抑制来减少进食量。 

艾塞那肽进入部分省份医

保 

DPP-IV 抑制剂 西他列汀、沙格列汀、维格列汀 
通过抑制 DPP-4 而减少 GLP-1 在体内的失活，增加 GLP-1

在体内的水平。 
未进 

胰岛素类 
动物胰岛素、重组人胰岛素、胰岛

素类似物 
外源胰岛素注入直接降低血糖浓度 

动物胰岛素甲类、其他乙

类 

中药类 

津力达颗粒、消渴丸、玉泉丸、金

芪降糖片、参芪降糖片、糖脉康颗

粒、降糖舒胶囊、糖尿乐胶囊 

中药材中的多糖、 皂苷、 鞣质、 黄酮及生物碱类等活

性成分均具有显著降低血糖或明显改善糖尿病并发症的

药理作用。 

津力达颗粒、消渴丸乙类、

玉泉丸甲类，其他乙类 

 

数据来源：西南证券研究发展中心 

7.3 公司糖尿病类药品系列 

公司糖尿病领域已上市津力达颗粒，储备产品有周络通胶囊和芪黄明目胶囊，以上 3个产

品针对糖尿病和糖尿病不同的并发症，实现对糖尿病领域的全覆盖。津利达颗粒具保护恢复胰

岛β 细胞功能，改善胰岛素抵抗，调节糖脂代谢，改善临床症状的效果，治标与治本相结合。

津力达颗粒虽然降糖效果良好，但是在西药主导糖尿病市场的格局下，很难在短期成为降糖主

流产品。其 12 年前 3季度销售额为 1400 万，公司规划未来 3年销售额突破 5亿。 

表 13：全球糖尿病药物市场规模 

序号 产品 适应症 所处阶段 医保类型 中标价 

1 津力达颗粒 II 型糖尿病 已上市 国家医保乙类 规格：9g*9，31.14 元/盒 

2 周络通胶囊 糖尿病周围神经病变 III 期临床结束  ---  --- 

3 岐黄明目胶囊 糖尿病眼底病眼 III 期临床结束  ---  --- 
 

数据来源：公告，西南证券研究发展中心 

津力达胶囊相对于西医具有独特优势： 

 降低血糖不反弹。津力达颗粒能够保护胰岛 β 细胞，增强其分泌胰岛素的功能，可升高

血液里胰岛素的含量。研究证实，符合 2 型糖尿病标准的糖尿病患者 470 例服用津力达
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颗粒后平均 8 天左右，患者的空腹血糖、餐后 2 小时血糖和糖化血红蛋白都能保持在一

个平稳的正常状态，能平稳降低血糖。中药治疗糖尿病的最大优势是降低血糖后不反弹，

而且不会出现低血糖等副作用。 

 改善胰岛素抵抗。津力达颗粒可以有效减少胰岛素抵抗现象，能明显降低血糖及糖化血

红蛋白，显著改善糖耐量异常，促进血糖达标。中国中医科学院西苑医院通过研究发现，

津力达颗粒能够减少胰岛素抵抗现象，重新让胰岛素正常发挥降糖作用。 

 降血脂防并发症。糖尿病患者往往血脂都很高，高血脂不仅会伤害胰岛 β 细胞，引起胰

岛素分泌减少和胰岛素抵抗，还会和高血糖一起损伤人体血管，造成心脑血管病、肾病、

眼底血管病变等各种并发症，所以降脂已经被公认为是糖尿病治疗主要手段之一。研究

表明，津力达颗粒的最大特点就是能较好的降低胆固醇、甘油三酯，并能升高对人体健

康有益的高密度脂蛋白，这对治疗糖尿病、预防并发症发生都有积极意义。 

我们认为：随着针对糖尿病周围神经病变的周洛通胶囊与针对眼底病变的芪黄明目胶囊逐

步上市，公司糖尿病类药品将很快形成完备的产品线。津力达胶囊增长主要有以下几个因素：

对大领域产品公司以后仍会走循证医学路线，主要签于公司在循证医学领域中收到较好效果；

公关基药、国家医保甲类等顺势抢占基层市场（相对于进口药，津力达胶囊等中药具有相对的

价格等优势，进军基层市场更为有利）。 

8．抗肿瘤类产品循证医学状况及其增速预测 

8.1 全球抗肿瘤市场概况 

据 IMS 统计，抗肿瘤药自从 2007 年超越降血脂药后，一直是全球医药市场的领头羊，

2010 年的销售额达到了 560 亿美元，但销售额增长幅度从 2006 年的 22.24%下降到了 2008 年

的 17.85%，再到 2010 年的 7%。 

图 23：2010 年全球肿瘤市场销售额及增长率  图 24：2010 年全球抗肿瘤销售额排名前十的药品 
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数据来源：南方所，西南证券研究发展中心  数据来源：南方所，西南证券研究发展中心 
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8.2 国内抗肿瘤市场概况 

虽然全球抗肿瘤药市场增长速度放缓，中国肿瘤药物增长强劲。南方所数据显示，2010

年增速为 23.83%，2003-2010 年复合增长率为 22.33%，2010 年市场规模已经达到 501.5 亿人

民币；在所有药物类别销售额排名第二位，2010 年样本医院销售占比 17.12%，仅次于抗感染

类药物。 

图 25：2010 年样本医院各类别药物销售增长率比较  图 26：2003-2010 年中国抗肿瘤药物销售规模及增长率 
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数据来源：南方所，西南证券研究发展中心  数据来源：南方所，西南证券研究发展中心 

8.3 公司抗肿瘤类产品系 

目前肿瘤的治疗主要包括手术（早期发现为前提）、化疗（主要治疗方法）、放疗（辅助化

疗）、靶向治疗（有对应的靶点）和中药等几类，化疗是最主要的治疗方案，由于化疗药物在

杀伤肿瘤细胞的同时，也会对机体的造血、消化道、肝肾、免疫功能造成损伤，患者生存质量

低下。肿瘤患者死亡的另一个重要原因在于饮食困难、营养不良等导致的极度消瘦；此外，有

部分肿瘤病人由于各种原因选择放弃化疗，这部分病人多数会选择传统中药来改善症状。公司

针对上述状况开发出产品系列。 

表 14：公司抗肿瘤产线系列 

序号 产品 适应症 所处阶段 医保类型 中标价 

1 养正消积胶囊 抗肿瘤辅助治疗 已上市 国家医保乙类 规格：9g*9，31.14 元/盒 

2 参灵蓝胶囊 抗肿瘤辅助治疗 已上市  ---  --- 
 

数据来源：公告，西南证券研究发展中心 

8.4 养正消积胶囊现状及增长点分析 

养正消积胶囊增长点如下： 

 循证医学结果揭示将有利于该产品的学术营销。养正消积胶囊改善恶性肿瘤患者生活质

量的循证医学临床研究在近期将公布，该循证医学结果的公布将大幅刺激其快速销售。 

 养正消积胶囊可有效抑制肿瘤细胞侵袭转移。对于恶性肿瘤患者而言,最可怕的莫过于肿

http://www.menet.com.cn/vip/article/article2.aspx?id=53169
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瘤出现转移扩散，因为这意味着肿瘤病变已经发展到晚期，也是肿瘤治疗失败的重要原

因之一。英国卡迪夫大学医学院研究证实，中国抗肿瘤创新中药养正消积胶囊可有效抑

制肿瘤细胞侵袭转移。我们认为：如果养正消积胶囊有效抑制肿瘤细胞侵袭转移得到证

实，其可能成为抗肿瘤的一、二线用药以致提高其销售额。 

图 27：养正消积胶囊销售额预测及增长率 
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数据来源：西南证券研究发展中心 

9．公司产业链不断向上游拓展，保障较高毛利率 

10 年公司综合毛利率为 69.39%，公司产品成本有以下 3部分：直接材料、人工成本、制

造费用，其中直接材料占据绝对比重；直接材料有 3部分组成，即原材料、包装材料、辅助材

料。通过产品成本的比例可以发现，影响毛利率的主要因素是原材料。 

图 28：公司产品成本构成  图 29：成本中的直接材料构成 
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数据来源：南方所，西南证券研究发展中心  数据来源：南方所，西南证券研究发展中心 

公司主导产品通心络胶囊、参松养心胶囊、连花清瘟胶囊的主要原材料为金银花、人参、

水蛭、酸枣仁等，为了最小化使原材料对其毛利率产生影响，公司不断向上游延伸产业链，如

主要原料药水蛭的养殖及野生中药材的种植。 

 水蛭大规模养殖，扩展 2500 亩。面临水蛭价格快速上涨，公司使用募投资金 2911 万元

扩大 2000 亩至 2500 亩专门用于水蛭大规模的养殖，现在水蛭能满足公司 30-40%的需求。

较好的缓解因水蛭价格上涨对公司毛利率的影响。 



 

 

公司深度报告/以岭药业 002603 

请务必阅读正文后的免责声明部分  20 

 拟使用超募资金 4980.21 万元投资建设“中药材野生资源综合开发利用项目。建设中药

材种养殖基地十万亩和一个中药材加工厂，开展当地野生中药材的开发以及连翘、酸枣

仁、香加皮、蝎子、柴胡等中药材的种植、养殖和加工业务。5年达产后实现年产干品连

翘 1000 吨；酸枣仁 200 吨；香加皮 80 吨；全蝎 35 吨；柴胡 50 吨。将有利于缓解因原

材料价格的变动压缩毛利率。 

图 30：近 3 年水蛭价格走势  图 31：酸枣仁亳州市场价格（95 货 山东，日） 
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数据来源：聚源数据库，西南证券研究发展中心  数据来源：聚源数据库，西南证券研究发展中心 

图 32：香加皮成都市场价格（统 山西，旬）日、元/公斤  图 33：全蝎亳州市场价格（清水 西北，日）元/公斤 
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数据来源：聚源数据库，西南证券研究发展中心  数据来源：聚源数据库，西南证券研究发展中心 

图 34：柴胡成都市场价格（统根 甘肃，日），元/公斤  图 35：全蝎亳州市场价格（清水 西北，日）元/公斤 
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10．公司估值分析与风险提示 

10.1 公司估值较为合理 & 13 年恢复性增长较为确定 

我们预测：2012 年、2013 年、2014 年的 EPS 分别为 0.49 元、0.71 元、0.90 元，对应 PE

分别为 43X、29X、23X。现代中药代表天士力（600535）、康缘药业（600557）12 年 PE 分别

为 36X、37X，公司估值略被高估， 但我们认为：公司研发能力在络病学的指导下独具特色、

循证医学与络病学是公司对医生具有教育权的法宝，再加上明年是毒胶囊事件后恢复性的增

长，建议投资者积极关注。首次给予“买入”评级。 

表 15：核心产品预测表 

产品分类 药品名称 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

心脑血管类 

通心络胶囊/片(亿） 9 9.45 7.56 9.45 11.34 

增长率 28% 5% -20% 25% 20% 

参松养心胶囊（亿） 5.64 6.49 5.32 6.27 7.50 

增长率 55% 15% -18% 18% 18% 

芪苈强心胶囊（亿） 0.29 0.6 1.02 2.04 3.06 

增长率 37% 15% 70% 100% 50% 

感染类 
连花清瘟胶囊（亿） 0.75 3 3 3.3 3.63 

增长率 --- 300% 0% 10% 10% 

抗肿瘤类 
养正消极胶囊（亿） --- --- 0.2 0.6 1.2 

增长率 --- --- --- 200% 100% 

肾病类 
八字补肾胶囊 --- --- 0.1 0.3 0.6 

增长率 --- --- --- 200% 100% 

内分泌类 
津力达胶囊（亿） --- --- 0.25 0.75 1.50 

增长率 --- --- --- 200% 100% 

其它类 
其它 0.19 0.22 0.23 0.26 0.29 

增长率 16% 16% 5% 10% 10% 
 

数据来源：西南证券研究发展中心 

10.2 风险提示 

1）新产品开发进度可能低于市场预期；2）二线产品芪苈强心胶囊销售放量速度低于预期；

3）主要原材料涨价风险。尽管公司大规模种植水蛭，但仍无法满足公司需要。水蛭价格的上

涨将对毛利率有所影响。 

 

 

 

 



 

 

公司深度报告/以岭药业 002603 

请务必阅读正文后的免责声明部分  22 

图 36：公司 PE-Band  图 37：公司 PB-Band 
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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 

 

 

表 16：报表预测（单位:百万元）： 

资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 1962  3176  4170  5413  营业收入 1953.21 1562.57 2031.34 2478.23 

应收和预付款项 893  689  757  734  减:营业成本 617.69 531.27 690.66 854.99 

存货 327  288  301  297  营业税金及附加 25.54 24.52 24.86 24.75 

其他流动资产 0  0  0  0  营业费用 638.01 625.03 771.91 916.95 

长期股权投资 0  0  0  0  管理费用 183.12 171.88 223.45 272.61 

投资性房地产 1  0  0  0  财务费用 -6.23 -68.40 -103.16 -136.74 

固定资产和在建工程 759  145  -619  -1399  资产减值损失 5.49 2.08 3.22 2.84 

无形资产和开发支出 264  202  257  308  加:投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 19  33  30  32  公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 4225  4533  4896  5384  其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 155  157  156  156  营业利润 489.59 278.28 423.88 545.85 

应付和预收款项 173  240  218  225  加:其他非经营损益 0.00 2.09 3.47 3.01 

长期借款 47  42  28  12  利润总额 532.50 314.57 462.38 583.61 

其他负债 149  122  130  127  减:所得税 9.00 10.00 11.00 12.00 

负债合计 524  561  532  521  净利润 454.07 268.40 394.44 497.89 

股本 425  425  425  425  减:少数股东损益 0.00 -0.18 -0.12 -0.14 

资本公积 2150  2150  2150  2150  归属母公司股东净利 454.07 268.58 394.56 498.03 

留存收益 1127  1395  1790  2288  现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 3702  3970  4365  4863  经营性现金净流量 -478.89 26.15 400.55 520.07 

少数股东权益 0  0  0  0  投资性现金净流量 -213.15 184.42 -225.83 -222.25 

股东权益合计 3702  3970  4365  4863  筹资性现金净流量 2213.26 25.91 99.16 117.29 

负债和股东权益合计 4225  4531  4896  5383  现金流量净额 1962.50 3176.42 4170.26 5412.67 
 

数据来源：贝格数据，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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