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产业与资本双驱动，植物药航母再出发 
 
康恩贝深度报告             2013 年 1 月 14 日                目标价：14.7 元 

  

 
 康恩贝是我国现代植物药的龙头企业之一。经过多年市场的培育公司在心脑血管系统用药和泌

尿系统用药两大领域建立了完整的产品梯队和品牌优势，同时在消化系统用药、抗感染用药等领域

拥有名牌产品和较强的市场竞争力；公司在各用药领域的产品线布局，通常是植物药与化学药相结

合、处方药与 OTC 互补，更有助于产品系列的推广和公司在该领域的品牌建设。 
 新老品种共同打造心脑血管用药大品牌。主导品种天保宁如果能够进入更多省份的增补目录，

则目前的高速增长态势有望延续；收购获得的独家品种麝香通心滴丸具备成为未来心脑血管一线用

药的潜质，与天保宁中高端互补打造心脑血管领域大品牌。 

 泌尿系统用药实力更加突出。公司主导产品前列康在调整期后有望迎来恢复性增长；大股东资

产注入使公司泌尿系统用药再添潜力品种龙金通淋胶囊，在市场定位和销售终端上与前列康形成了

差异化经营和市场互补，使公司在泌尿系统用药领域的实力更加突出。 

 风险因素：主要产品招标价格低于预期的风险；新品种市场推广低于预期的风险。 

 股价催化剂：龙金通淋胶囊进入医保目录；公司主要产品中标价提升。 

 盈利预测、估值及投资评级：预测未来三年全面摊薄后的 EPS 分别为 0.36 元、0.48 元和 0.61
元，对应 PE 分别为 26 倍、20 倍和 16 倍；未来六个月的合理估值区间为 14.1-15.3 元，对应 PE
为 29.3-31.9 倍；我们取区间的中值 14.7 元作为目标价，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

主要财务数据 
 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入(百万元) 1,799.43 2,122.82 2,678.09 3,350.23 4,099.15 
增长率 YoY % 27.93% 17.97% 26.16% 25.10% 22.35% 

净利润(百万元) 185.53 280.23 293.58 385.01 492.00 

增长率 YoY% 83.30% 51.04% 4.76% 31.14% 27.79% 

毛利率% 61.65% 65.85% 67.93% 69.58% 70.21% 

净资产收益率 ROE% 12.06% 19.72% 11.73% 13.34% 14.56% 

摊薄后每股收益 EPS(元) 0.23               

  

0.35               

  

0.36               

  

0.48               

  

0.61                 

  市场一致预期 EPS(元) - - 0.33 0.43 0.55 

市盈率 P/E(倍) 41.6              

  

27.6              

  

26.3               

  

20.1               

  

15.7                

  市净率 P/B(倍) 4.4                 

  

4.7                 

  

3.1                 

  

2.7                 

  

2.3                   

  资料来源：wind，信达证券研发中心预测；  注：股价为 2013 年 1 月 11 日收盘价 
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资料来源：信达证券研发中心 

 

公司主要数据（2012-1-11） 

收盘价（元） 9.54 

52 周内股价 
波动区间(元) 6.62-11.36 

最近一月涨跌幅(％) 5.41 

总股本(亿股) 8.10 

流通 A股比例(％) 86.58 

总市值(亿元) 77.24 

资料来源：信达证券研发中心 
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投资聚焦 
主要内容 

康恩贝是我国现代植物药的龙头企业之一，经过多年市场的培育公司在心脑血管系统用药和泌尿系统用药两大领域建立了完

整的产品梯队和品牌优势，同时在消化系统用药、抗感染用药等领域拥有名牌产品和较强的市场竞争力；公司在各用药领域

的产品线布局，通常是植物药与化学药相结合、处方药与 OTC 互补，更有助于产品系列的推广和公司在该领域的品牌建设。 

投资逻辑 

心脑血管用药是近年来我国药品市场增长最快速的品类，公司在原有产品梯队的基础上通过收购获得了未来有望成为心脑血

管一线用药的潜力品种麝香通心滴丸，通过中高端互补、全力打造国内心脑血管领域的大品牌；泌尿系统新品种龙金通淋胶

囊属于中高端产品，与公司原有的主导产品前列康形成了差异化经营和市场互补，同时该产品有望进入下一版全国医保目录；

消化系统和抗感染系统用药的肠炎宁、金奥康、阿乐欣等名牌产品均具有较强的市场竞争力。近年来，随着大股东医药资产

的注入和外部并购的进行，公司不断完善产品线和战略布局，同时通过对内外部资产的整合、尤其是对销售平台的梳理与合

并，使公司整体的协同效应开始显现，推动了盈利能力的持续提升。 

有别于大众的认识 

我们认为公司在各用药领域的产品线布局合理、优势突出，公司的快速增长短期内来自资产整合之后协同效应的释放，长期

则依靠产品线中潜力大品种的培养和推广。 

股价催化剂 

龙金通淋胶囊进入医保目录；公司主要产品中标价提升。 

关键假设、盈利预测与投资评级 

我们假设康恩贝 2012-2014 年的营业收入增长率分别为 26.2%、25.1%和 22.4%，毛利率维持略有上升。预测未来三年全面

摊薄后的 EPS 分别为 0.36 元、0.48 元和 0.61 元，对应的市盈率分别为 26 倍、20 倍和 16 倍；综合绝对估值和相对估值的

计算结果，我们认为康恩贝未来六个月的合理估值区间为 14.1-15.3 元，对应 PE 为 29.3-31.9 倍；我们取合理估值区间的中

值 14.7 元作为目标价，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

主要风险 

1、主要产品招标价格低于预期的风险；2、新品种市场推广低于预期的风险。 
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一、公司基本情况 

1.1 公司股权结构 

公司作为我国现代植物药的龙头企业之一，于 2004 年 4 月上市，大股东为康恩贝集团有限公司，实际控制人为董事长胡季强；

公司上市后分别于 2007 年 9 月、2010 年 11 月和 2012 年 12 月进行了增发。 

图 1：2012 年 12 月增发后公司的股权结构 

浙江康恩贝制药股份有限公司
 

康恩贝集团有限公司
 

重庆康恩贝创业投
资股份有限公司

 

浙江博康医药投资有限公司
 

胡季强
 

胡孙树
 

赵军
 

盛小荣
 

王建强
 

92.37%

5.56%7.79%33.32%

65.62%15.36%
20.4%

0.99%0.99%1.48%

21.13%

0.28% 0.62%

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

目前，母公司主要负责前列康（普乐安片、胶囊）和天保宁（银杏叶片）的生产，2011 年销售收入 4.14 亿元，其他中药产品

由子公司生产；销售平台主要为康恩贝销售公司和英诺珐公司，珍视明药业和保健品公司的产品由专门的团队销售负责（公

司已于 12 月 28 日公告将康恩贝保健品公司转让给大股东康恩贝集团有限公司，预计明年上半年完成变更）。 

表 1：公司主要子公司及孙公司业务情况 

主要子公司 主要孙公司 康恩贝持股比例 
2011 年营业收入 

（万元） 

2011年净利润 

（万元） 
业务类型 主要产品 

金华康恩贝公司  97.69% 60150.37 6188.41 化药制造 阿乐欣（阿洛西林钠）、金奥康（奥美拉唑肠溶胶囊）等； 

杭州康恩贝公司  100% 8560.55 2173.41 中药制造 银杏叶胶囊、盐酸坦洛新缓释胶囊、格列吡嗪缓释胶囊等； 

 研发公司 100% 448.90 11.39 药品研发 中药、天然药物研发； 

 康恩贝保健品公司
注 100% 18028.54 718.75 保健品生产及销售 贝贝儿童产品、元邦胶囊两大系列； 

江西天施康公司  50.88% 48589.41 3388.70 中药制造 夏天无系列、肠炎宁系列、血康系列、牛黄上清胶囊等； 

 珍视明药业公司 81.25%   滴眼液生产及销售 珍视明系列； 

 天施康种植公司 60.00%   药材种植 夏天无、穿心莲、葛根等药材的种植； 
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天保发展公司  100% 5262.10 31.91 药材种植 银杏的种植及粗加工； 

云南希陶  68.30% 16702.83 2093.80 中药制造 龙金通淋胶囊、芪桑益肝丸两种彝族药及 10 余种中药； 

内蒙古伊泰药业  88% 3294.41 -3157.18 中药制造 麝香通心滴丸、三白草肝炎颗粒、蓝芩颗粒等； 

云南雄业  84%   中药制造 益肾健骨片、鹿仙补肾片、紫草婴儿软膏等； 

康恩贝中药公司  99% 47828.20 3629.10 中药制造 复方鱼腥草合剂等； 

 英诺珐公司 100%   药品销售 金奥康、肠炎宁、牛黄上清胶囊、感冒疏风颗粒等； 

上海康恩贝公司  80% 14949.00 184.70 药品销售 麝香通心滴丸等高端产品； 

康恩贝销售公司  100% 54631.55 918.36 药品销售 前列康、天保宁、可达灵等； 
资料来源：公司网站，信达证券研究所；  

 

1.2 公司主营业务 

现代植物药（即中药和天然药物）是公司收入和利润的主要来源，主要产品包括前列康、肠炎宁、天保宁、夏天无系列、牛

黄上清胶囊、可达灵等；近年来，化学药在公司收入和利润中的占比不断提高，主要产品包括阿乐欣（阿洛西林钠）、金奥康

（奥美拉唑肠溶胶囊）、盐酸吡格列酮片等。 

图 2：2012 年上半年公司营业收入的构成  图 3：2012 年上半年公司毛利润的构成 
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3%
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0%

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

经过多年的培育，公司在心脑血管系统用药和泌尿系统用药两大领域建立了完整的产品梯队和品牌优势，同时在消化系统用

药、抗感染用药、抗糖尿病用药、呼吸道系统用药等领域拥有名牌产品和较强的市场竞争力；公司在各用药领域的产品线布

局，通常是植物药与化学药相结合、处方药与 OTC 互补，这样更有助于产品系列的推广和公司在该领域的品牌建设。 
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二、心脑血管用药 
心脑血管用药是近年来我国药品市场增长最快速的品类，市场规模仅次于抗感染药物；2012 年公司在原有产品梯队的基础上，

通过收购获得了独家中药保密品种——麝香通心滴丸，通过中高端互补、全力打造国内心脑血管领域的大品牌。 

2.1 现有品种快速增长，受益于销售策略调整和进入基药增补后的扩容 

目前，公司的心脑血管用药产品线主要包括一线品种天保宁，以及重点培养的二线品种可达灵片和葛根素注射液；我们认为，

如果天保宁能够进入即将出台的 2012 新版基本药物目录或更多省份的基药增补目录，则目前的高速增长态势有望延续。 

表 2：公司心脑血管用药产品线 

产品梯队 产品名称 产品类别 主要成分 功能主治 是否独家 是否基药 是否医保 
预计 2012 年 

销售规模 

一线 
天保宁 

（银杏叶片、胶囊） 
植物药 银杏叶提取物 

活血化瘀通络。用于胸痹、心痛、中

风、半身不遂、舌强语蹇；冠心病稳

定型心绞痛、脑梗塞见上述证候者。 

否 否 乙类 近 2 亿元 

二线 可达灵片 植物药 延胡索提取物 

活血化瘀，利气止痛。用于冠心病、

心绞痛，急性心肌梗塞，陈旧性心肌

梗塞之胸闷憋气、心悸眩晕。 

是 否 否 约 2000 万 

二线 葛根素注射液 化药 葛根素 

辅助治疗冠心病、心绞痛、心肌梗死、

视网膜动、静脉阻塞、突发性耳聋及

缺血性脑血管病等。 

否 否 乙类 约 2000 万 

三线 脑络通胶囊 植物药 
丹参、盐酸托哌酮、

川芎等 

补气活血，通经活络。用于脑血栓、

脑动脉硬化、中风后遗症等。 
否 否 否 - 

三线 舒胸胶囊 植物药 三七、红花、川芎 

活血祛瘀止痛。用于瘀血阻滞，胸痹

心痛，跌打损伤，瘀血肿痛，冠心病，

心绞痛，心律失常，软组织挫伤。 

否 否 否 - 

三线 香丹注射液 植物药 丹参、降香 
扩张血管，增进冠状动脉血流量。用

于心绞痛、心肌梗塞等。 
否 否 甲类 - 

三线 丹参注射液 植物药 丹参提取物 
活血化瘀，通脉养心。用于冠心病胸

闷，心绞痛。 
否 是 甲类 - 

三线 尼莫地平片 化药 - 用于轻中度高血压。 否 是 甲类 - 

三线 卡托普利片 化药 - 用于高血压、心力衰竭。 否 是 甲类 - 
资料来源：公司网站，SFDA，信达证券研究所 
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 天保宁（银杏叶片、胶囊） 

天保宁作为公司 2010 年开展“处方药品牌化”策略的主要产品之一，在 2011 年实现了快速增长，销售收入约 1.05 亿元，同

比增长 50%以上，时隔多年再次回到亿元了水平；同时，天保宁在 2011 年进入了 10 余个省市的基药增补目录，随着各省基

药招标的陆续展开，12 年上半年天保宁继续保持着良好的增势，增速达到 90%以上，我们预计全年的销售收入将近 2 亿元。 

在国内银杏叶制剂市场中，注射剂型占主导地位、市场份额约 70%，口服制剂的片剂和胶囊剂分别占 15%和 5%左右，近年

来，银杏叶制剂整体市场（样本医院）的增速已经从 07 年的 40%以上下降到了 11 年的 10%以下，可见公司产品的增速远高

于市场平均水平；我们认为，这主要是受益于公司销售策略的调整和产品进入基药增补目录后的扩容，未来随着产品基数的

扩大，增速将回落至正常水平；目前天保宁作为医保乙类品种，日均服用费约 4.5 元，未来如果能够进入更多省份的基本药物

增补目录，则目前的高速增长态势有望延续。 

表 3：2011 年医院终端心脑血管中成药销售额 TOP10 品种份额 
2011 年排位 2010 年排位 产品名称 2011 年份额 2010 年份额 

1 1 银杏叶注射液 8.94% 9.80% 

2 5 疏血通注射液 4.80% 4.06% 

3 2 丹红注射液 4.23% 5.22% 

4 3 醒脑静注射液 3.85% 4.57% 

5 4 血栓通注射液 3.77% 4.08% 

6 11 丹参川芎嗪注射液 2.98% 2.13% 

7 6 银杏叶片 2.77% 3.05% 

8 10 血塞通注射液 2.34% 2.16% 

9 14 脑心通胶囊 2.31% 2.02% 

10 24 红花黄色素注射液 2.30% 1.11% 
资料来源：2012 中国医药市场发展蓝皮书，信达证券研究所 

同时，公司生产的天保宁原料——银杏叶提取物具有国内领先的技术水平，银杏酸含量低于 1PPM，作为单独产品每年国内

外销售额约 4000 万元，2012 年 2 月，“银杏叶提取物关键生产技术研究及国际认证”课题获国家“重大新药创制”科技重大

专项子课题立项支持，中央财政经费资助 195.83 万元；目前，银杏叶提取物正在进行美国、欧盟的原料药认证工作。 

 
 可达灵片和葛根素注射液 

可达灵片和葛根素注射液作为公司心脑血管用药产品线的二线品种目前规模在 2000 万左右，其中，可达灵片作为中药保护品

种和独家品种，是公司又一个心脑血管领域的战略性品牌，2012 年上半年收入大幅增长。 
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2.2 战略性收购获得麝香通心滴丸，打造心脑血管领域大品牌 

2012 年 8 月公司公告以 2 亿元收购内蒙古伊泰药业有限责任公司 88%的股权；通过此次收购，公司获得了心血管领域的独家

中药保密品种——麝香通心滴丸等 11 个药品批文，彰显公司打造心脑血管领域大品牌的决心与魄力。 

表 4：公司通过收购伊泰药业获得的主要品种 
产品类别 产品名称 生产厂家数量 OTC 是否医保 基药目录 

心脑血管用药 麝香通心滴丸 1 - 乙类 否 

心脑血管用药 镇心痛颗粒 1 - 否 否 

心脑血管用药 安神补脑颗粒 2 - 乙类 否 

心脑血管用药 炙甘草颗粒 1 - 否 否 

心脑血管用药 血府逐瘀颗粒 39 - 乙类 否 

癌症辅助用药 生白颗粒 1 - 否 否 

癌症辅助用药 消癌平颗粒 5 - 否 否 

肝胆类用药 三白草肝炎颗粒 1 - 2 个省乙类 否 

肝胆类用药 强肝颗粒 1 - 乙类 否 

感冒/清热解毒 小儿氨酚黄那敏颗粒 294 甲类 乙类 否 

感冒/清热解毒 蓝芩颗粒 2 - 2 个省乙类 否 
资料来源：公司公告，信达证券研究所 

 
 麝香通心滴丸——未来的心脑血管一线产品 

麝香通心滴丸由人工麝香、人参茎叶总皂苷、蟾酥、丹参等成份组成，主要功效为芳香益气通脉，活血化瘀止痛，适用于冠

心病稳定型劳累性心绞痛；中医辨证气虚血瘀证，症见胸痛胸闷，心悸气短，神倦乏力。 

麝香通心滴丸作为伊泰药业的独家品种，2008 年获得生产注册批文，2009 年就进入了国家医保目录品种（乙类），2010 年

获批为国家中药保密品种（秘密级），2010 年就取得 2367 万元的销售收入（2011 年受大股东战略调整及整体转让意向影响，

销售收入下降至 881 万元）；我们认为，“天时、地利、人和”的市场环境和产品竞争力，使麝香通心滴丸具备了成为大品种

的潜质。 

“天时”——心脑血管中成药市场快速增长 

心脑血管用药是近年来药品市场增长最快速的品类，市场规模仅次于抗感染药物。2007-2009 年心脑血管用药的市场规模年

均复合增长率达到 18.55%，2009 年市场规模达到 983 亿元，预计 2012 年将超过 1200 亿元。 

虽然化学药仍占据心脑血管市场的主导地位，但中成药发展速度极快， 2007-2009 我国心脑血管中成药年的市场规模复合增
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长率为 21.94%，高于心脑血管总体用药市场和整个医院用药市场的年均复合增长率，2009 年销售额为 348 亿元，2011 年销

售额达到 474 亿元；其中，心血管、脑血管的规模分别为 292 亿元和 182 亿元，业内预测到 2015 年心血管、脑血管市场规

模将分别达到 530 亿元和 340 亿元左右。 

“地利”——作用于血、脉、痰三条途径的特色品种 

麝香通心滴丸作用于“血”、“脉”、“痰”三条途径，实现整体治疗，是集多个经典配方精华于一身的特色品种；具体表现为

既具有复方丹参滴丸、丹参片的活血化淤功效，也具有麝香保心丸的芳香温通、通心络的祛痰通络作用；在抗凝溶栓、抗血

小板、降低血粘度、血管扩张、内皮保护及血管新生等方面具有全面、强效的作用。 

表 5：公司麝香通心滴丸和主要竞争品种对比 
 麝香通心滴丸 复方丹参滴丸 麝香保心丸 通心络胶囊 脑心通胶囊 

生产厂家 康恩贝（600572.SH） 天士力（600535.SH） 和记黄埔（0013.HK） 以岭药业（002603.SZ） 步长制药 

主要成分 

人工麝香、人参茎叶总皂

苷、蟾酥、丹参、人工牛黄、

熊胆粉、冰片 

丹参、三七、冰片 

人工麝香、人参提取物、人工

牛黄、肉桂、苏合香、蟾酥、

冰片 

人参、水蛭、全蝎、土鳖虫、

蜈蚣、蝉蜕、赤芍、檀香、

降香、乳香、酸枣仁、冰片 

黄芪、赤芍、丹参、当归、川芎、

桃仁、红花、乳香、 没药、鸡

血藤、牛膝、桂枝、桑枝、地龙、

全蝎、水蛭 

适应症 

芳香益气通脉，活血化瘀止

痛，适用于冠心病稳定型劳

累性心绞痛；中医辨证气虚

血瘀证，症见胸痛胸闷，心

悸气短，神倦乏力。 

活血化瘀，理气止痛。用于

气滞血瘀所致的胸痹，症见

胸闷、心前区刺痛；冠心病

心绞痛。  

 

芳香温通，益气强心。用于心

肌缺血引起的心绞痛，胸闷及

心肌梗塞。  

 

益气活血，通络止痛。用于

冠心病、心绞痛证属心气虚

乏、血瘀络阻者。 

益气活血、化瘀通络。用于气虚

血滞、脉络瘀阻所致中风中经

络，半身不遂、肢体麻木、口眼

歪斜等；脑梗塞、冠心病心绞痛

属上述证候者。 

零售价 30mg*18 丸/盒，34 元  27mg*180 粒/盒，29.8 元  22.5mg*42 丸/盒，23 元  30 胶囊/瓶，32.5 元 0.4g*36 粒/盒，33 元 

用量 一次 2 丸，一日 3 次； 一次 10 粒，一日 3 次； 一次 1-2 丸，一日 3 次； 一次 2-4 粒，一日 3 次； 一次 1 粒，一日 3 次； 

日均服用费 11.3 元 5.0 元 1.6 元-3.3 元 6.5 元-13 元 2.8 元 

是否基药 否 是 是 是 否 

是否医保 乙类 甲类 甲类 甲类 乙类 

是否独家 是 是 是 是 是 
资料来源：公司网站，信达证券研究所 

“人和”——借助天保宁的销售渠道，中高端产品互补 

麝香通心滴丸并入公司心脑血管用药产品线后，可以借助天保宁在浙江、上海、京津、广东、江苏等地已经建立的相对成熟

的学术推广体系和营销网络，进行差异化营销；麝香通心滴丸日均服用费用较高，可结合其特色定位高端，天保宁在基层医
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疗市场及零售终端市场主打预防保健功效、定位中低端；中高端产品的互补将进一步加快和完善公司心脑血管领域大品牌的

建设和发展，提高处方药营销的成效。 

 

三、泌尿系统用药 
“前列康”作为公司的主导产品，已成为国内前列腺治疗中成药领域的一线品牌；同时，公司将目前国内前列腺增生化学药

治疗领域最常用的非那雄胺和盐酸坦索罗辛作为二线重点培育品种；随着多年研发的中药 6 类新药黄莪胶囊于 11 年获批并进

入市场导入期，公司在泌尿系统前列腺疾病治疗领域形成了完整的产品梯队；大股东资产注入、再添独家品种龙金通淋胶囊，

使公司在泌尿系统用药领域的实力更加突出。 

表 6：公司泌尿系统用药主要梯队 

产品梯队 产品名称 产品类别 主要成分 功能主治 是否独家 是否基药 是否医保 
预计 2012 年 

销售规模 

一线 
前列康 

（普乐安片、胶囊） 
植物药 青海高原天然油菜花粉 

补肾固本。用于肾气不固，腰膝酸软，

尿后余沥或失禁，及慢性前列腺炎、前

列腺增生等。 

否 是 甲类 约 3 亿 

二线 
必坦 

（盐酸坦索罗辛缓释胶囊） 
化药 - 

用于治疗前列腺增生所致的异常排尿症

状，如尿频、夜尿增多、排尿困难等。 
否 否 乙类 约 4000 万 

二线 
艾仕列 

（非那雄胺片、胶囊） 
化药 - 

适用于治疗良性前列腺增生，及改善良

性前列腺增生带来的症状。 
否 否 乙类 约 1000 万 

三线 黄莪胶囊 植物药 
黄芪、桃仁、莪术、大黄

等 

用于Ⅰ、Ⅱ期良性前列腺增生症，气虚

血淤、湿热阻滞证的治疗。 
是 否 否 导入期 

资料来源：公司网站，SFDA，信达证券研究所 

3.1 一线品种前列康在策略调整之后有望迎来恢复性增长 

前列康（普乐安片、胶囊）作为中药保护品种，是公司的主导产品之一，是目前国内治疗慢性前列腺炎和良性前列腺增生的

一线产品，其有效成分为油菜花粉，可在激素的受体水平上发挥类雌激素、抗雄激素的药理作用，抑制二氢睾丸酮的生物效

应，使增生的腺体逆转近似正常，并能调节膀胱尿道平滑肌的功能。该产品上市 20 余年，具有较高市场知名度和占有率。 

 前列腺疾病中成药医院终端市场采购规模逐年增长 

2007-2010 年九大城市样本医院数据显示，前列腺疾病中成药医院终端的采购规模逐年递增，年均复合增长率为 21.47%；由

于患者一般会先去医院进行确诊，之后在药店买药并长期服用，因此，零售终端市场受医院处方带动同样增长良好。 
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 前列康具有较高的市场占有率 

在 2011 年第 3 季度的三个样本城市（杭州、沈阳、重庆）零售市场中，化学药占比过半、中成药份额在 40%左右；化学药

市场份额前三的通用名产品分别是非那雄胺、盐酸坦索罗辛和盐酸特拉唑嗪；中成药市场份额前三的产品分别是前列康、前

列舒乐和前列安通，三者份额合计约中成药市场的 50%。 

表 7：2011 年第 3 季度样本城市前列腺疾病用药零售市场排行 
排名 杭州 沈阳 重庆 

1 前列康 前列舒乐胶囊 前列康 

2 前列安通片 前列康 前列舒乐胶囊 

3 前列回春胶囊 前列安栓 前列舒通胶囊 

份额合计 83.8% 56.8% 60.4% 
资料来源：米内网，信达证券研究所 

 前列康日均服用费较低，价格优势突出 

前列康的日均服用费约 2.6 元，与其他前列腺疾病用药相比具有明显的价格优势，适合患者长期服用。 

图 4：前列康日均服用费与竞争产品对比 

 
资料来源：米内网，信达证券研发中心 

 策略调整之后有望迎来恢复性增长 

前列康作为基本药物目录产品，2011 年的低价招标导致增速放缓；12 年上半年，公司及时开展了组织和策略调整；我们认为，

在前列腺疾病中成药市场整体平稳增长的环境下，前列康凭借多年的品牌积淀和竞争优势，在调整之后将迎来恢复性增长。 
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3.2 资产注入获得龙金通淋胶囊，泌尿系统用药实力更强 

大股东为进一步履行有关避免同业竞争并减少经常性关联交易的承诺，公司于 2012 年 11 月公告大股东以 25851.55 万元的

价格将其持有的云南希陶药业 68.30%的股权转让给上市公司，并签订了《盈利补偿协议》。通过此次收购，公司获得了龙金

通淋胶囊、消炎止咳片，以及银杏叶提取物等优质产品。 

 龙金通淋胶囊有望进入全国医保目录 

龙金通淋胶囊是云南希陶的独家品种，主要成分为熊胆粉和人工牛黄，具有清热利湿、化瘀通淋的功效，对于急性前列腺炎

的治疗疗效显著。目前，龙金通淋胶囊已进入云南、广东等 8 个省份的医保目录，2012 年 1 至 10 月的销售额约 4500 万元，

预计全年销售将超 6000 万元；该品种有望进入下一版的全国医保目录，市场潜力巨大。 

龙金通淋胶囊每次服用 2-3 粒，一日 3 次，日均服药费用在 7-11 元，属于中高端产品、销售上以医院终端为主；公司原有的

主导产品前列康主要定位低端市场、以 OTC 终端为主，两者形成了差异化经营和市场互补，使公司在泌尿系统用药领域具备

了更强的实力。 

 银杏叶提取物产能大幅提升 

云南希陶的安宁分公司拥有云南省内最大的提取生产基地之一，年中药材加工量达到 6000 吨，其中，银杏叶提取物产能可达

100 吨以上，使公司银杏叶提取物的总产能大幅提升，为公司该产品在国内外的销售提供了有力保障。 

 云南希陶盈利能力良好，将成为公司新的利润增长点 

2011 年、2012 年 1-10 月云南希陶净利润分别为 2093.8 万元、3076.48 万元，按照《盈利补偿协议》中的预测（2012 -2014
年预测净利润分别为 4023.24 万元、4458.38 万元和 4800.64 万元），则公司 2012 年净利润增速达到 92.15%，目前来看完

成的可能性较大，公司具有较好的盈利能力，未来将成为公司新的利润增长点。 

 

四、消化系统用药 
从医院终端数据上看，近几年消化系统疾病用药的市场份额保持稳定的增长态势，即使部分产品受到限价政策影响，消化系

统化学药市场份额依然由2010年的12.75%上升至2011年的13.46%；同时，消化系统中成药在医院市场中的份额略降0.02%， 
2011 年占比为 6.17%。 

公司在消化系统用药领域拥有肠炎宁和金奥康两大名牌产品，植物药与化学药结合、处方药与 OTC 互补的布局依然表现出较

强的市场竞争力。 
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表 8：公司消化系统用药主要产品 

产品梯队 产品名称 产品类别 主要成分 功能主治 是否独家 是否基药 是否医保 
预计 2012 年 

销售规模 

一线 
肠炎宁系列 

（片、胶囊、颗粒、糖浆） 
植物药 

地锦草、黄毛耳草、樟树

根、香薷、枫树叶 

清热利湿、行气。用于急、慢性胃肠炎，

腹泻，细菌性痢疾，小儿消化不良。 

片、糖浆 

剂型独家 
否 否 2.5-3 亿 

一线 
金奥康 

（奥美拉唑肠溶胶囊） 
化药 - 

用于胃溃疡、十二指肠溃疡、应激性溃

疡、反流性食管炎和胃泌素瘤。 
否 是 甲类 2.5-3 亿 

二线 
盐酸雷尼替丁系列 

（胶囊、注射液、泡腾颗粒） 
化药 - 

用于缓解胃酸过多所致的胃痛、胃灼热

（烧心）、反酸。 

泡腾颗粒 

剂型独家 
是 甲类 - 

资料来源：公司网站，SFDA，信达证券研究所 

 肠炎宁系列 

肠炎宁作为双跨品种，2011 年通过重新调整品牌与市场定位，加强营销队伍、网络和终端管理，完善产销对接，市场开发和

销售增速加快，收入达 20371 万元，同比增长 37%，首次突破 2 亿元；2012 年上半年继续保持了快速增长，我们预计全年

收入将超过 2.5 亿元。 

 金奥康（奥美拉唑肠溶胶囊） 

奥美拉唑作为全球重磅炸弹药品，其各种剂型在国内拥有几十家生产企业，该品种连续多年占据国内消化系统化学药份额第

一的位置。 

表 9：2011 年医院终端消化系统药物销售额 TOP5 品种份额 
2011 年排位 2010 年排位 产品名称 2011 年份额 2010 年份额 

1 1 奥美拉唑 8.43% 10.76% 

2 2 泮托拉唑 6.04% 6.27% 

3 3 阿卡波糖 4.63% 4.77% 

4 10 维生素 A/维生素 D/维生素 E/维生素 K1 4.01% 2.45% 

5 4 托烷司琼 3.86% 3.79% 
资料来源：2012 中国医药市场发展蓝皮书，信达证券研究所 

2010 年 12 月，发改委调整了奥美拉唑单独定价品种的最高零售价，原研厂家阿斯利康的产品洛赛克被取消了单独定价，相

比之下公司产品的降价幅度最小，同时，调整后 35.7 元的最高零售价与公司产品出厂价之间仍有 25%左右的空间。2011 年

公司充分利用调价带来的市场机会，以浙江市场为基础，依靠自身强大的产品力和品牌力，深耕细作、增强产品的优势地位；

2011 年金奥康实现销售收入 21928 万元，同比增长 21%，也跨入 2 亿级品种行列。 
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表 10：2010 年 12 月奥美拉唑肠溶胶囊单独定价品种价格调整表 
药品名称 剂型 规格 企业名称 最高零售价 降幅约为 

奥美拉唑 肠溶胶囊 20mg*14 阿斯利康制药有限公司 取消单独定价资格 

奥美拉唑 肠溶胶囊 20mg*14 江苏常州四药制药有限公司 49.7 30% 

奥美拉唑 肠溶胶囊 20mg*7 江苏常州四药制药有限公司 25.5 30% 

奥美拉唑 肠溶胶囊 20mg*7 浙江金华康恩贝 35.7 15% 
资料来源：公司公告，发改委，信达证券研究所 

 

五、抗感染用药 
随着《抗菌药物临床应用分级管理办法（讨论稿）》的出台，抗感染药物市场受到使用限制和降价的多因素影响占比不断下滑，

2011 年抗感染化学药占医院终端化学药的市场份额下降至 18.89%，但依然是终端市场份额最高的药品类别。 

表 11：公司抗感染用药主要产品 

产品梯队 产品名称 产品类别 功能主治 是否独家 是否基药 是否医保 
预计 2012 年 

销售规模 

一线 
阿乐欣 

（注射用阿洛西林钠） 
化药 

用于敏感的革兰阳性菌及阴性菌所致

的各种感染以及铜绿假单胞菌感染。 
否 否 乙类 约 3 亿 

二线 硫酸阿米卡星 化药 

适用于铜绿假单胞菌及部分其他敏感

革兰阴性杆菌与葡萄球菌属(甲氧西

林敏感株)所致严重感染。 

否 是 甲类 约 1 亿 

资料来源：公司网站，SFDA，信达证券研究所 

从北京、广东、浙江三地的抗菌药物分级管理目录上看，阿乐欣在广东、北京地区属于限制使用级抗菌药；即，严重感染、

免疫功能低下者合并感染或病原菌只对限制使用抗菌药物敏感时，可选用限制使用抗菌药物治疗，需具有主治医师以上专业

技术职务任职资格的医师同意，并签名开具处方；由于各地的分级管理目录不同，我们认为总体上对公司的影响较小。 

表 12：公司抗感染用药主要产品在北京、广东、浙江的使用级别 
 非限制使用级 限制使用级 特殊使用级 

阿乐欣 浙江 广东、北京 - 

硫酸阿米卡星 浙江、广东、北京 - - 
资料来源：卫生部，信达证券研究所 

 阿乐欣迎来恢复性增长 
阿洛西林冻干在国内有数十家生产企业，在 2011 年样本医院中，公司产品阿乐欣的市场占有率约占 56%。 
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2011 年 3 月发改委调整抗感染类药品价格，阿乐欣受到降价影响当年几乎无增长；2012 年以来，公司适时的调整产品结构

和营销模式，加大基层医疗终端的市场开发和学术推广，同时，阿乐欣进入浙江省等地基药增补目录之后开始放量，2012 年

上半年阿乐欣同比增长 90%以上，预计全年将接近 3 亿规模。 

表 13：2011 年 3 月发改委调整后的注射用阿洛西林最高零售价 
药品名称 剂型 规格 最高零售价 

阿洛西林 注射剂 1g，冻干（溶媒结晶粉） 12.9 元 

阿洛西林 注射剂 500mg，冻干（溶媒结晶粉） 7.6 元 

阿洛西林 注射剂 2g，冻干（溶媒结晶粉） 21.9 元 

阿洛西林 注射剂 1g 10.9 元 
资料来源：发改委，信达证券研究所 

 阿米卡星和大观霉素原料药现已形成规模优势 
公司的大观霉素原料药于 07 年通过了美国 FDA 认证；目前，公司的大观霉素和阿米卡星现原料药在国际市场上的占有

率分别达到 35%和 40%；同时，WHO 希望康恩贝提供阿米卡星产品用于肺结核病人的治疗，公司已向 WHO 提供了相关文

件、标准、生产管理资料，待第三方认证后即可成为其特许供应商。 
 

六、资产整合之后的协同效应开始显现 

6.1 外部并购+资产注入，公司具备了突出的品种优势 

为避免同业竞争并减少经常性关联交易，公司大股东于 2010 年 9 月承诺在 2012 年 12 月 31 日之前，将集团内其他医药资产

或业务注入上市公司，大股东履行承诺的同时，公司也在通过外部并购的方式，并购潜力品种、进行战略布局。 

表 14：近两年公司的并购及资产注入情况 
时间 标的公司 交易类型 交易金额 获得的品种或资源 丰富原有产品线 

2011 年 9 月 康恩贝中药 资产注入 39402 万元 
复方鱼腥草合剂、牛黄解毒片、六味地黄丸等品种； 

英诺珐医药销售公司。 
清热解毒类 

2011 年 12 月 云南雄业 收购 6505 万元 
益肾健骨片、肠舒片、紫草婴儿软膏等 44 个批文，其中 5 个独

家品种，国家医保目录品种 23 个，基本药物目录品种 9 个。 

骨伤科用药 

消化系统用药 

2012 年 8 月 内蒙古伊泰 收购 20000 万元 
麝香通心滴丸、三白草肝炎颗粒、蓝芩颗粒等 11 个批文，其中

国家医保目录品种 5 个。 

心脑血管用药 

肝胆类用药、清热解毒类 

2012 年 11 月 云南希陶 资产注入 25852 万元 
龙金通淋胶囊、芪桑益肝丸等 14 个批文； 

中药材前处理和提取基地。 
泌尿系统用药 

资料来源：公司公告，信达证券研究所 
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6.2 销售发力，整合之后的协同效应开始显现 

随着并购的进行与大股东的资产注入，公司产品线丰富和优化的同时，对内外部资产的整合也持续进行，尤其是对销售平台

的梳理与合并，使公司的销售体系更加完善和健康、各平台各司其职；在客户资源、营销团队、渠道网络、品牌建设、降低

成本等方面的整体协同效应开始显现，推动了公司盈利能力的持续提升。 

表 15：目前公司主要的销售平台 
销售公司 销售人员 销售产品 处方药营销 OTC 营销 

英诺珐 超 1000 人 
金奥康、肠炎宁、牛黄上清胶

囊、感冒疏风颗粒等； 

浙江市场为主，已覆盖浙江省 90%以上的二级

以上医院及 40%以上的社区医院； 

覆盖全国 85%以上的零售终端（含连

锁）； 

康恩贝医药销售 超 1000 人 
前列康、天保宁、夏天无、刻

停等； 

在浙江、上海、京津、广东、江苏等地建立了

较成熟的心脑血管药品学术推广体系； 
 

上海康恩贝 200 多人 麝香通心滴丸等高端产品； 
在上海、江苏地区进行以学术推广为主的处方

药销售； 
 

云南希陶子公司 - 以云南希陶产品销售为主； 

昆明子公司以云南希陶处方药产品的医院销

售为主，在云南、广东、浙江、江苏、四川、

上海、北京等建立了自营销售队伍和销售网

络，实行以销定产内部订单式生产管理。 

湖北子公司以云南希陶 OTC 产品的销

售为主，有区域代理商 4,000 余家、大

型配送商业 30 余家、全国及区域连锁公

司 100 余家和社会单店 3,000 余家。 
资料来源：公司公告，信达证券研究所 

近年来，公司每年都在针对营销体系中的问题及市场变化调整销售策略和市场重点，有效的提升了销售效率和品牌竞争力： 

2009 年，公司通过优化商业渠道、与强势连锁终端进行深度合作、在江苏等省区建立专职社区医疗推广队伍等方式，巩固公

司 OTC 品牌药的市场地位；继续加强自销体系的建设，优化营销模式和策略。 

2010 年，公司以“聚焦营销、做大品牌”为中心，以品牌营销为主要营销模式，针对不同市场终端的产品建立分销体系，大

力推广重点终端的覆盖；09 年的募集资金用于前列康、天保宁的品牌规划。 

2011 年，公司提出“处方药品牌化、品牌药保健化、品牌管理系统化、品牌药管理处方化”的经营策略，通过“大品牌”工

程和创新营销等措施完善品牌规划和运营体系；募集资金用于前列康品牌和天保宁品牌的市场调研。 

2012 年，公司着重调整产品结构和营销模式，加大基层医疗终端市场开发和学术推广，完善 OTC 和品牌营销策略；募集资

金继续在品牌和品类规划、基层医疗终端营销网络及推广和办事处建设等方面投入。 

目前，公司对于三个主要销售平台的定位更加明确，英诺法主要以 OTC 产品的零售终端销售为主，上海康恩贝主要负责以麝

香通心滴丸为首的高端市场学术推广，医药销售公司主要负责以基本药物使用为主的基层医疗终端。 
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相关假设及盈利预测 

关键假设 

1、 假设 12-14 年公司期间费用略降； 

2、 所得税率基本稳定； 

3、 13、14 年未考虑公司减持佐力药业的投资收益； 

表 16：主要产品预测假设（万元） 

类别 产品 2011A 2012E 2013E 2014E 

植物药 前列康 1 28000 28840 32301 37146 

 增速 - 3% 12% 15% 

植物药 肠炎宁 2 20371 28519 35649 42779 

 增速 37% 40% 25% 20% 

植物药 天保宁 3 10,453  19861 26812 34856 

 增速 50% 90% 35% 30% 

植物药 牛黄上清胶囊 4 5,000  10000 13000 15600 

 增速   100% 30% 20% 

化药 金奥康 5 21,928 28506 35633 42760 

 增速 21% 30% 25% 20% 

化药 阿乐欣 6 20000  30000 39000 48750 

 增速 - 50% 30% 25% 

新品种 麝香通心滴丸 - - 5000  10000 

 增速 - -  - 100% 

新品种 龙金通淋胶囊 - 6000 7800 10140 

 增速 - - 30% 30% 
资料来源：信达证券研发中心预测；注：除了以上 6 个品种外，公司过亿品种还包括夏天无系列、汉防己甲素、阿卡米星、珍视明系列。 
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表 17：产品分类别盈利预测假设（万元） 

产品 类别 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

中药与植物药 销售收入 84,550.0  110,668.2  149,402.1  201,692.8  252,116.0  

 同比增长 49.7% 30.9% 35.0% 35.0% 25.0% 

 毛利率 73.5% 71.4% 71.0% 72.0% 72.0% 

化学药 销售收入 48,384.2  61,005.1  85,407.1  109,321.1  133,371.7  

 同比增长 52.9% 26.1% 40.0% 28.0% 22.0% 

 毛利率 75.1% 75.6% 75.0% 76.0% 76.0% 

原料药 销售收入 18,374.4  20,382.3  19,363.2  19,556.8  19,752.4  

 同比增长 8.7% 10.9% -5.0% 1.0% 1.0% 

 毛利率 22.3% 24.8% 21.0% 21.0% 21.0% 

保健品 销售收入 7,897.0  11,746.0  9,396.8  - - 

 同比增长 -20.1% 48.7% -20.0% - - 

 毛利率 78.1% 69.6% 75.0% - - 

其他 销售收入 20,737.0  8,480.0  4,240.0  4,452.0  4,674.6  

 同比增长 -19.5% -59.1% -50.0% 5.0% 5.0% 

 毛利率 10.5% 16.6% 16.0% 16.0% 16.0% 

总计 销售收入 179,942.6  212,281.6  267,809.2  335,022.8  409,914.8  

 同比增长 27.9% 18.0% 26.2% 25.1% 22.4% 

 毛利率 61.7% 65.8% 67.9% 69.6% 70.2% 
资料来源：信达证券研发中心预测 

根据模型演示，我们测算出公司 2012-2014 年归属母公司的净利润分别为 2.94 亿、3.85 亿和 4.92 亿元，未来三年净利润增

速分别为 4.76%、31.14%和 27.79%，相应 2012-2014 年的 EPS 为 0.36 元、0.48 元和 0.61 元。（注：2011 年公司参股公

司佐力药业上市确认非经常性损益 6786 万元。） 

 
估值与投资评级 

绝对估值 

我们采用信达自由现金流模型（FCFE）对公司进行估值，按照下表所设参数计算出公司的内在价值为 11.91 元。 
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表 18：FCFE 估值法参数与估值结果 
参数假设  FCFE 价值分解  

行业平均资产 Beta 0.93 研究期经营价值（亿元） 40.11 

股票 Beta 1.03 TV（亿元） 50.74 

无风险利率 3.70% 其他价值(亿元) 5.54 

市场收益率 10.70% 合计（亿元） 96.39 

TV 增长率 2% 总股本（亿股） 8.096 

股权融资成本 10.92% 每股价值（元/股） 11.91 
资料来源：信达证券研发中心 

 
相对估值 

我们选取了与公司主要产品同类的生产企业（中药口服制剂生产企业）和康恩贝做横向比较，按 2013 年同类公司 26.6 倍平

均市盈率计算，康恩贝的每股价值为 12.8 元，考虑到公司良好的成长性以及新产品广阔的市场前景，我们认为公司可以获得

至少 10%-20%的溢价空间，即合理估值区间为 14.1-15.3 元，对应 PE 为 29.3-31.9 倍。  

表 19：同类公司估值比较 

代码 股票名称 股价(元) 市值(亿元) 
2011A 2012E 2013E 2011A 2012E 2013E 

EPS EPS EPS P/E P/E P/E 

600085.SH 同仁堂 18.84 245.31 0.34 0.43 0.54 56.1 43.7 35.0 

600535.SH 天士力 55.10 284.55 1.18 1.46 1.89 46.7 37.6 29.2 

002603.SZ 以岭药业 23.95 132.32 1.17 0.68 0.92 20.5 35.0 25.9 

600329.SH 中新药业 10.52 77.78 0.33 0.55 0.63 31.9 19.1 16.7 

002317.SZ 众生药业 33.90 61.02 0.84 1.01 1.30 40.4 33.6 26.2 

 中值 - - - - - 40.4 35.0 26.2 

 均值 - - - - - 39.3 33.8 26.6 

600572 康恩贝 9.54 77.24 0.35 0.36 0.48 26.3 20.1 15.7 
资料来源：对比公司采用 wind 市场预期平均值；价格为 2013 年 1 月 11 日收盘价。 

 
投资评级 

综合绝对估值和相对估值的计算结果，我们取合理估值区间的中值 14.7 元作为目标价，首次覆盖给予公司“买入”评级。 
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风险因素 
1、主要产品招标价格低于预期的风险；2、新品种市场推广低于预期的风险。 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           19 

资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 1,458.78 1,690.05 2,782.33 3,199.23 3,803.03  营业收入 1,799.43 2,122.82 2,678.09 3,350.23 4,099.15 
  现金 672.05 720.32 1,588.15 1,743.22 2,042.79  营业成本 689.99 725.00 858.86 1,019.01 1,221.33 
  应收账款 237.80 334.86 441.89 552.79 676.36  营业税金及附加 22.61 28.81 36.42 45.56 55.75 
  其它应收款 231.59 220.38 267.81 335.02 409.91  营业费用 732.15 896.02 1,205.14 1,474.10 1,803.62 
  预付账款 51.72 51.14 62.48 74.13 88.85  管理费用 173.20 206.72 267.81 318.27 389.42 
  存货 242.76 327.83 386.49 458.55 549.60  财务费用 20.00 21.08 44.79 38.02 36.97 
  其他 22.87 35.51 35.51 35.51 35.51  资产减值损失 -2.81 1.53 2.01 2.42 2.96 
非流动资产 1,004.67 1,270.39 1,340.51 1,409.41 1,420.55  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 132.18 252.22 252.22 252.22 252.22  投资净收益 16.23 90.64 96.70 24.37 26.81 
  固定资产 589.46 628.53 678.28 752.22 812.73  营业利润 180.50 334.30 359.77 477.22 615.91 
  无形资产 164.76 179.19 175.04 170.76 166.34  营业外收入 54.08 23.66 24.60 25.04 24.43 
  其他 118.27 210.44 234.97 234.21 189.25  营业外支出 5.64 8.57 6.68 6.96 7.40 
资产总计 2,463.46 2,960.44 4,122.84 4,608.64 5,223.58  利润总额 228.95 349.39 377.69 495.30 632.94 
流动负债 681.96 710.94 764.69 829.49 906.42  所得税 28.12 42.96 56.65 74.29 94.94 
  短期借款 338.00 203.00 203.00 203.00 203.00  净利润 200.83 306.43 321.04 421.00 538.00 
  应付账款 141.67 143.64 170.17 201.89 241.98  少数股东损益 15.30 26.21 27.46 36.01 46.01 
  其他 202.30 364.29 391.52 424.59 461.44  归属母公司净利润 185.53 280.23 293.58 385.00 491.99 
非流动负债 65.37 637.38 637.38 637.38 637.38  EBITDA 315.69 460.16 507.24 633.16 778.73 
  长期借款 35.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.23  0.35  0.36  0.48  0.61  
  其他 30.37 637.38 637.38 637.38 637.38        
负债合计 747.34 1,348.31 1,402.06 1,466.86 1,543.79  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 177.15 191.36 218.82 254.82 300.83  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 1,538.97 1,420.77 2,501.96 2,886.96 3,378.95  经营活动现金流 125.93 188.36 185.25 339.79 432.70 
负债和股东权益 2463.46  2960.44  4122.84  4608.64  5223.58     净利润 200.83 306.43 321.04 421.00 538.00 
         折旧摊销 65.07 71.48 79.67 87.98 95.91 
         财务费用 21.67 39.29 49.88 49.88 49.88 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -16.23 -90.64 -96.70 -24.37 -26.81 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 -117.95 -144.61 -172.71 -199.45 -230.25 
营业收入 1,799.43 2,122.82 2,678.09 3,350.23 4,099.15    其它 -27.46 6.40 4.07 4.75 5.97 
  同比 27.93% 17.97% 26.16% 25.10% 22.35%  投资活动现金流 -49.27 -515.20 -55.16 -134.85 -83.25 
归属母公司净利润 185.53 280.23 293.58 385.01 492.00    资本支出 -47.73 -112.31 -158.83 -159.22 -110.05 
  同比 83.30% 51.04% 4.76% 31.14% 27.79%    长期投资 29.49 -373.38 103.68 24.37 26.81 
毛利率 61.65% 65.85% 67.93% 69.58% 70.21%    其他 -31.03 -29.51 0.00 0.00 0.00 
ROE 12.06% 19.72% 11.73% 13.34% 14.56%  筹资活动现金流 280.18 362.53 737.74 -49.88 -49.88 
每股收益(元) 0.23               

  
0.35               

  
0.36               

  
0.48               

  
0.61                 

  
   短期借款 432.84 1.60 787.62 0.00 0.00 

P/E 41.6               
  

27.6               
  

26.3               
  

20.1               
  

15.7                 
  

   长期借款 -74.75 -135.00 0.00 0.00 0.00 
P/B 4.4                 

  
4.7                 

  
3.1                 

  
2.7                 

  
2.3                   

  
   其他 74.94 90.98 49.88 49.88 49.88 

EV/EBITDA 9.68 14.82 13.73 10.76 8.36  现金净增加额 356.47  34.94  867.84  155.07  299.57  
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医药生物小组简介 

李惜浣，曾任职于某医药上市公司研究院、东海证券研究所，2012 年加入信达证券研究发展中心，从事医药行业研究。 
吴临平，南京大学制药学士，生化硕士，2012 年加入信达证券研究发展中心。 
 

医药生物行业重点覆盖公司 

公司及代码 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 

康恩贝 600572 双鹭药业 002038 天坛生物 600161 天士力 600535 

华润双鹤 600062 嘉事堂 002462 新华医疗 600587 利德曼 000289 

同仁堂 600085 昆明制药 600422 长春高新 000661 羚锐制药 600285 

 

机构销售联系人 

姓名 电话 手机 邮箱 

袁泉 010-63081270 13671072405 yuanq@cindasc.com 

张华 010-63081254 13691304086 zhanghuac@cindasc.com 

单丹 010-63081079 18611990152 shandan@cindasc.com 

文襄琳 021-63570071 13681810356 wenxianglin@cindasc.com 

徐吉炉 021-63570071 18602104801 xujilu@cindasc.com 

刘晟 0755-82465035 13825207216 liusheng@cindasc.com 
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