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太安堂调研纪要 
我们调研了太安堂(002433.CH/人民币 27.57, 未有评级)，和公司管理层进行了
交流。 

公司概况： 

公司自 2007年整合麒麟药业资产后，主业从生产和销售皮肤病用药扩展到心
脑血管用药和不孕不育治疗药物，产品覆盖领域迅速扩大。2010年 6月上市
后，通过收购兼并，产品种类从上市之初的 108个大幅增加到 352个，其中
不乏多种拥有较大市场潜力的产品。公司的营业收入从 2010 年的 3.14 亿元
增长到今年预计的 5.5 亿元，收入结构由皮肤用药独大到目前皮肤药、心脑
血管药、不孕不育药三大类占比快速趋于均衡。目前心宝丸是公司心脑血管
用药主要品种，麒麟丸是公司的不孕不育治疗药物的主要品种。 

访问纪要： 

1. 心宝丸产品相关情况？ 

心宝丸 04年进入国家医保目录，现在进入 4省基药，分别为山东、河北、
吉林、新疆。其中山东省销售情况比较好，12 年预计将实现 1,500 万的
销售收入。心宝丸出厂价为 5.5元，终端价为 8元。预计 12年全年销售
收入 7,200万左右，同比增长约 53%。心宝丸毛利率低，使用成本在治疗
冠心病类中药中居于底端，预计产品降价的压力相对较小。主流类似产
品每日经费 5-7元，心宝丸不到 3元/天。该产品由于价格低，很适合基
础市场，目前的主打方向也是基层市场。公司今年积极申请心宝丸进入
将要公布的新版基药目录，如果进入基药目录，预计 2013年销售收入翻
倍。2012年上半年，以心宝丸为主的心脑血管药占公司收入比重的 15%，
毛利率为 51.90%。 

生产心宝丸的还有一家是心宝制药，由于是国有企业，机制、激励机制
难以和公司相比。目前其相对市场份额在快速萎缩。 

2. 公司的心脑血管产品线情况？ 

我国的心脑血管用药市场今年过 1,000亿，每年至少以 15%以上的速度增
长。中药在心脑血管用药市场具有优势。公司 2011年公司通过收购雷霆
国药和宏兴集团后，心脑血管产品种类大幅增加，除原有的心宝丸之外，
增加了冠心康片、心灵丸、丹田降脂丸、参七脑康胶囊等潜力品种，还
有十多种一般品种。目前通过增发准备扩大生产线和销售队伍，挖掘潜
力品种的市场。 

3. 麒麟丸相关情况？ 

麒麟丸是公司不孕不育药的主要品种，适用于肾虚精亏、血气不足、腰
膝酸软、倦怠乏力、面色不华，男子精液清稀、阳痿早泄，女子月经不
调。或男子不育症、女子不孕症见有上述症候者。是公司的独家产品，
非医保目录品种，原为国家中药二类保护品种，目前第一个保护期已过，
公司准备增加适应症后再次申请中药保护品种，以免受其它企业仿制。 
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麒麟丸是目前国内稀缺的治疗男女不孕不育症的药物，适用患者范围广，
男子不育症及女子不孕症均可治疗，且技术风险低，副作用小。根据广州
中医药附属医院等 6家医院研究基地对麒麟丸的试验结果表明：麒麟丸对
男女两性由于肾脾两虚、肝肾不足引起的生殖功能及性功能减退有良好的
治疗效果，治疗总有效率 86.5%。 

由于压力增加导致内分泌失调，以及不良生活习惯、环境污染等原因，我
国的适育人群的不孕不育率在上升，据统计国内适育群体的不孕不育患病
率超过 10%，市场规模约 90 亿。各种致病原因中较突出的是女性人流导
致子宫内膜变薄、输卵管堵塞等，以及男性的不良生活习惯。麒麟丸治疗
这些方面的疗效突出。 

人员建设：09年开始建团队主要是针对麒麟丸，11年底有 50人，截止到
现在 98 人，其中代理 7 个人，年底达 120 人；区域：自营 5 个省区，11

个省区，年底进入 15 个省区；到明年自营至少增加 150 人。销售主要辐
射三甲医院。北医 3院销售 700万，明年预计达到 1,500万销售收入，明
年打造 7家过 1,000万的医院。销售方针：增加地区、增加医院、增加科
室。目前自营与代理各占收入 50%。 

公司的麒麟丸 2011年收入 4,600万，今年前三季度超过 8,000万元，全年
预计过 1亿，同比增长越 120%，明年预计销售收入达到 1.7-2亿，公司预
测 17年将超过 5个亿。麒麟丸是非医保品种。2012年上半年占公司收入
比重 31%，毛利率 47.71%。 

4. 皮肤药销售情况？ 

公司的皮肤药主要产品为消炎癣湿药膏、解毒烧伤膏等，另有 7-8种二线
产品。皮肤药是公司的传统业务，2012年上半年收入约 8,330万元，占公
司收入比例的 42%，毛利率约 41%。2012年上半年收入下降约 30%，3季
度有所好转，乐观预计全年可能持平。主要原因在于公司调整销售队伍，
预计 2013年恢复增长。 

5. 公司的营销方面？ 

公司作为汕头企业，2003年将营销决策总部迁入上海，摆脱地方文化的束
缚。目前，在渠道建设方面，巩固华南强势地位，开拓华东广阔市场，并
以上海为新中心辐射全国。除麒麟丸外，公司的大部分收入来自 OTC 终
端和第三终端。由于公司的大部分产品定位于中低端市场，因此，公司今
后的重点是大量增加销售人员，加强营销激励机制，广泛铺货，发展基层
市场，并逐步锻炼高端销售队伍，适时进入高端医院。 

6. 定向增发项目情况？ 

定向增发投资重点之一是生产线。对宏兴来说，目前产能是最大瓶颈。比
如丹田降脂丸没有全国代理，主要是因为缺货。今年 10月 10日，非公开
发行股票相关事项获得有条件通过。公司此次拟非公开增发不超过 3,900

万股，增发价不低于 20.55元/股，募集资金总额不超过 80,189.2万，资金
将用于“太安堂中成药技术改造项目”、“宏兴中成药技术改造项目”、
“中药 GAP 种植基地建设项目”、“物流中心建设项目”、“营销网络
及信息化建设项目”、“太安堂研发中心（上海）升级改造项目”六个项
目。项目实施将有利于公司打破产能瓶颈，提高成本控制能力和产品创新
能力。生产线从开始建设至投产需要 2年。 
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初步结论：公司的心脑血管药和不孕不育药迅速增长，体现了突出的产品定
位和市场营销能力。公司的多数产品不在医保范围，受到降价的压力较小。
从发展历史看，公司具备两方面的优势：一是整合能力，能够通过不断收购
兼并实现快速发展和产品储备；二是在基层市场的经验丰富。公司目前多数
储备产品定位于中低端基层非医保市场，能够和公司的优势结合，受益于我
国基层医疗市场的发展。我们初步看好公司今后在基层市场的发展潜力。目
前估值较高，对应增发摊薄后的 2013年市盈率约 29倍。目前市场普遍预计新
基药目录年内公布，而且对心宝丸进入目录抱有一定期望，所以股价短期难
给出较好机会。但明年上半年，如果中药降价，在此前后行业股价表现会受
到明显影响，可能会形成该股的较好介入机会，因为公司的产品价格低，可
降价的空间小，而且多数产品不在发改委限价范围内，因此受降价的实质影
响不大。 
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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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