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买 入 
调节睡眠、辅助调节血糖功能饮料空间巨大 

——以岭药业（002603）事件点评—— 

 

事件： 

公司董事会于 2013 年 1 月 31 日召开第四届董事会第二十五次会议，

审议通过了《关于投资建设保健饮品项目的议案》。该项目总投资 4800

万元，达产后可新增 3.5 万吨保健饮品生产能力。 

点评： 

1、政策为国内保健品发展“保驾护航” 

2011 年 12 月 31 日，国家发改委、国家工信部联合发布了《食品工

业“十二五”发展规划》，把营养保健食品列入重点发展行业，对其发展

方向和目标，以及产业布局做了规划。规划中明确了“营养与保健食品”

“十二五”发展目标为“到 2015 年产值达到 1 万亿元，年均增长 20%，

形成 10 家以上产品销售收入在 100 亿元以上的企业，百强企业的生产集

中度超过 50%”。这是国家首次将营养与保健食品列入食品工业五年重

点发展之列，并且提出了“发展到万亿规模，超过国内生产总值的 2%”

的纲领性要求，意味着国家期望在未来 5 年内将营养与保健食品行业发展

成为国家支柱产业。 

2、改善睡眠、调节血糖保健功能性饮料市场空间广阔 

我国睡眠质量问题及血糖偏高人群所研发的功能性饮料，目标市场具

有受众广、范围大、集中程度高的特点。近年在我国功能性饮料市场增长

迅猛。功能性饮料的销售额从 2000 年的 8.4 亿，激增到 2005 年的 30 亿

人民币。到 2011 年为止，功能性饮料的销售额已接近 300 亿人民币，平

均每年以两位数的高速在增长。 

  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) — — 50 34  27 

股价以 1 月 31 日为准 
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总股本(亿股) 5.53 

流通 A 股(亿股) 0.85 

52 周内股价区间(元) 20.60-29.26 

总市值(亿元) 135.97 

总资产(亿元) 43.20 

每股净资产(元) 6.91 
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3、我国中药保健食品现状 

中医药是中华民族智慧的结晶，为中华民族的繁衍生息和健康做出了不可磨灭的贡献，其

特征恰与未来医学强调防重于治，提倡养生保健的发展方向高度契合。因此，中医药保健服务

及产业发展前景广阔。在中医药保健服务产业中，中药保健品（保健食品及具有保健作用的药

品）占有较高的市场份额。 

图 1：保健食品、中药保健品初次注册申请数量  图 2：中药保健品、保健食品初次注册申请数量比例 

 

 

 
数据来源：药审中心、西南证券研究发展中心  数据来源：药审中心、西南证券研究发展中心 

4、近 5 年中药保健食品种类统计 

近五年中药保健食品种类统计观察 2006-2010 年批准的中药保健食品（纯中药及含中药成

分）的种类，主要以增强免疫力、缓解体力疲劳、辅助降血脂、辅助降血糖、改善睡眠、保肝、

改善记忆、减肥、通便、祛黄褐斑、清咽、缓解视疲劳、改善营养性贫血、保护胃粘膜、增加

骨密度为主，其他尚有延缓衰老、祛痤疮、抗辐射、促消化、排铅、耐缺氧、促进泌乳等，但

数量较少。将每年份中药保健食品的保健应用方向（种类）占该年中药保健食品数量的比例进

行统计，以分析各类中药保健品的开发应用现状及发展方向。 

表 1：2006-2010 年 SFDA 批准的中药保健食品种类及比例统计(%) 

年份 

增强免

疫力、缓

解疲劳 

辅助

降血

脂 

辅助

降血

糖 

减肥 
祛黄

褐斑 
清咽 

改善

睡眠 

增加

骨密 

度 

保

肝 

改善营

养性贫

血 

通便 

缓解

视疲

劳 

辅助

降血 

压 

改善

记忆 

力 

保护

胃粘 

膜 

其它 

06 48.05 6.67 5.52 4.37 4.37 4.14 3.91 3.68 3.45 2.76 2.07 2.07 1.38 1.38 0.69 5.52 

07 53.37 4.91 6.13 2.45 4.29 1.23 3.07 1.84 6.76 3.68 0.61 1.23 1.23 1.84 1.23 6.13 

08 48.58 8.5 7.69 2.43 2.43 2.43 2.83 2.02 3.24 4.05 2.02 1.21 2.02 1.62 1.62 7.29 

09 53.89 5.7 7.25 1.04 3.11 4.15 4.66 1.55 3.63 2.59 0.52 1.04 2.07 2.07 0 6.74 

10 50.96 7.41 5.56 3.7 2.47 3.09 6.79 1.85 6.17 1.23 3.09 3.09 2.47 1.23 1.85 4.94 
 

数据来源：SFDA，西南证券研究发展中心 
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图 3：降血压、降血脂、减肥等占中药保健食品注册申请比重  图 4：增强免疫力、缓解疲劳占中药保健食品注册申请的比重 
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数据来源：SFDA，西南证券研究发展中心  数据来源：SFDA，西南证券研究发展中心 

图 5：增加骨密度、通便、缓解视疲劳占中药保健食品注册申请的比重  图 6：辅助降血压、改善记忆力等占中药保健食品注册申请的比重 

 

 

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

5、中药保健品市场前景分析 

 随着人们观念的转变，对中药保健品的消费将逐步增强。过去人们的观念上重治疗、轻

预防，对中医药保健认识不足，很多与人们日常生活息息相关的中医药保健产品还没有

充分开发利用。但随着人们对疾病的预防意识（即治未病意识）逐步增强，将在很大程

度上加大对中药保健品的需求。 

 人均可支配收入水平的提高是加大中药保健品消费的物质基础。在人们物质基础比较匮

缺的情况下，人们只能是重治疗轻预防（尤其是对大病致贫的家庭）。但我国人均可支配

收入从 2000 年的 6280 元/年到提高 2011 年的 21809 元/年。随着人均物质基础的提高，

人们对中药保健品的增强将是自然的过程。中药保健品市场空间将逐步被打开，市场空

间巨大。 

 哪类中药保健品可能异军突起？随着我国人口结构的老年化，其中高血压、高血脂、高

血糖将是常见病。所以辅助降血脂中药保健品将快速上涨；随着人们生活节奏的加快失

眠将是人类亚健康的头号元凶。据统计有 27%的人有睡眠障碍问题，因此睡眠障碍类中药

保健品的占比将快速提升。 
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6、公司涉足保健品的核心竞争力 

我们认为：中药保健品企业能否成功主要取决于公司的知名度、品牌，而公司知名度的

提升主要取决于营销手段，其中营销手段的最终目的就是提高销售者对公司品牌的认知度。

以下主要是营销手段的主要切入点： 

 坚持品牌产品的质量佳、功效好、疗效持久、地道药材、制作工艺创新等基础功能。我

们认为：以岭牌怡梦、津力旺功能饮料都是专利产品，同时其自给的中药材基地能够保

障产品质量。 

 营销手段及销售渠道的建设、控制是决定保健品成功与否的最关键因素。我们认为：通

过无数个成功案例发现，营销手段是保健品成功核心因素。公司通过处方药已经树立很

强的品牌效应，今后连花清瘟胶囊与保健品在广告方面将发挥协同效应；由于保健品与

处方药销售渠道不同，前者主要集中在药店与商超。公司可以通过对连花清瘟胶囊的销

售，在药店方面积累丰富的经验，但商超渠道对公司将有一定挑战。 

我们认为：以岭药业涉足保健品领域受到市场质疑，它不是处方药专业化生产而是多元

化经营，但公司涉足功能性饮料行业市场空间大、增速快，同时公司具有本身的竞争优势：

如专利、品牌、药店渠道等。公司必将从中分一杯羹。 

图 7：公司 PE-Band  图 8：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 
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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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