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投资要点： 
 预计 13 年速效总收入过 9 亿元，目标在医院渠道增速达到 100% 
 中美史克贡献母公司投资收益 1.5 亿以上，超市场预期 
 考核目标明确，维持买入评级 

 

报告摘要： 
 预计 13 年速效销售收入过 9 亿元，增长 20%以上，在医院渠道增速

达到 100%。大品种战略顺利实施，工业收入全年增长 21%。预计速

效救心丸全年收入增长 15%以上，通脉养心丸增长 30%。12 年速效

的增量主要来自于医院渠道量的增加，预计医院渠道销售收入的增长

达到 100%。其中基层医院覆盖面和平均单个医院的销量都增加

30%-40%。公司明确要求 13 年保持在医院渠道的增速，预计 13 年速

效销售收入过 9 亿元，同比增长 20%以上。 

 12 年中美史克贡献投资收益预计 1.5 亿元以上。中美史克一方面少投

入了 3 亿元舒适达牙膏广告费用，另一方面中美史克一次性投资收益

也大幅增加：卖生产线收益预计 1 亿元，近年来外企的税收优惠一次

性返还预计 1 亿元，而公司占有中美史克 25%股权。中美史克经营稳

健，今年以来毒胶囊和麻黄碱事件对公司经营影响不大，预计中美史

克未来主营业务将稳定增长。。 

 考核目标明确，维持买入评级。公司考核目标明确，要求下属的四家

最大子公司到 15 年达到单个经营主体 5 个亿的收入，5000 万利润，

2 个过亿的品种，2 个 5000 万的品种，对新任董事长王总的考核也将

以 12 年的自营业务收入和利润为基数，保底要求都为 20%，我们预

计实际要求可能比这个更高。我们预计公司 2012-2014 年每股收益

0.62、0.59 和 0.73，同比分别增长 86.02%、-5.93%（自营业务增长

30%）和 25.22%，对应 PE 分别为 22、23 和 19 倍，维持买入评级。

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万) 3473.47 4391.89 5226.35 6271.62 7525.94 
增长率（%） 20.57 26.44 19.00 20.00 20.00 
归母净利润(百万) 293.29 247.65 460.67 433.36 542.64 
增长率（%） 13.76 -15.56 86.02 -5.93 25.22 
每股收益 0.40 0.33 0.62 0.59 0.73 
市盈率 35  41 22  23  19 
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公司公司总体收入稳定，大品种战略顺利实施，速效救心丸今年增长 15%以上，预计 13
年销售收入将达到 9 亿元。公司考核目标明确，要求下属的四家最大子公司到 15 年达到

单个经营主体 5 个亿的收入，5000 万利润，2 个过亿的品种，2 个 5000 万的品种，对新

任董事长王总的考核也将以 12 年的自营业务收入和利润为基数，保底要求都为 20%，我

们预计实际要求可能比这个更高。今年中美史克贡献投资收益预计达到 1.5 亿元以上，超

市场预期。我们预计公司 2012-2014 年每股收益 0.62、0.59 和 0.73，同比分别增长 86.02%、

-5.93%（自营业务增长 30%）和 25.22%，对应 PE 分别为 22、23 和 19 倍，维持买入评级。 

一、大品种战略实施顺利，主要产品快速增长 

1、速效救心丸目标明年在医院销量翻倍，预计销售收入达到 9 亿元 

速效救心丸是国家基本药物品种和国家医保甲类目录品种，过去公司没有组建专门的

销售队伍，一直使用现款现货的方式在药店进行自然销售。由于速效救心丸价格低廉，在

医院中的销售收入只占总销售收入的 15%，预计 2011 年在医院渠道的销售金额为 1 亿元。

公司进行了营销改革，在 2010 年新建了 400 多人的销售队伍开始主攻医院，12 年速效的

增量主要来自于医院渠道量的增加，预计医院渠道销售收入的增长达到 100%。其中覆盖

面增加 30%-40%，单个医院覆盖量增加 30%-40%。公司明确要求明年保持在医院渠道的

增速（100%），收入预计达到 4 亿元，预计 13 年速效收入过 9 亿元，同比增长 20%以上。 

此品种在县级医院的覆盖率达到 98%，公司主要开拓的地点是基层医院，销售主要区

域沈阳、北京、南京等地。 

图 1：速效救心丸 2011 年城市零售终端竞争格局  图 2：08-11 年速效救心丸零售终端竞争格局 
 

资料来源：米内网，宏源证券  资料来源：米内网，宏源证券 

2、公司考核目标明确：5522 

公司明确要求下属的四家最大子公司六药厂、达仁堂、隆顺荣、乐仁堂到 15 年达到

单个经营主体 5 个亿的收入，5000 万利润，2 个过亿的品种，2 个 5000 万的品种，六药

厂除了速效救心丸以外也要达到 2 个过亿品种的要求。 

另外，由于 13 年是王总的第一个考核年，公司对王总的考核以 12 年自营业务收入和

利润为基数，保底要求都为 20%，我们预计实际要求可能比这个更高。公司对王总进行明

确的奖励，利润超额部分按比例提取奖励，同时这几年公司对各位高管和销售的激励都在

加强，因此我们认为 13 年将是公司业绩表现的一年，有可能会出现业绩增长的一个小高

峰。 

其他大品种也稳步推进，公司除速效救心丸之外的主打品种通脉养心丸今年在 7 个省
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份中标，预计增长 30%左右，之前产品主要在天津地区销售，现在外埠已经占到销售收入

的 30%。紫龙金片收入 9000 万，增长 30%。京万红软膏销售增长 30%。 

金芪降糖片 11 年收入 7000 万，受到 12 年金银花价格大幅上涨的因素，公司主动收

缩了这个品种的销售，预计 12 年收入 4000 万，实现了盈亏平衡，随着金银花价格的回落，

不排除公司未来进一步加强对这个品种的销售。 

表 1：预计公司主要品种 

子公司 过亿元品种 功能主治 过五千万品种 功能主治 

第 六 制

药厂 

清咽滴丸（OTC 甲类、医保

乙类、独家品种） 
疏风清热，解毒利咽 舒脑欣滴丸（独家品种） 理气活血，化瘀止痛 

治咳川贝枇杷滴丸 宣肺降气，清热化痰 华山参滴丸（独家品种） 定喘，止咳，祛痰 

达仁堂 

牛黄降压丸（医保甲类） 清心化痰，镇静降压 藿香正气软胶囊 解表化湿，理气和中 

清肺消炎丸（OTC 甲类、医

保乙类、独家品种） 
清肺化痰，止咳平喘 

明目地黄丸（OTC 甲类、医

保甲类、基本药物） 
滋肾、养肝、明目 

隆顺荣 

癃清片（独家品种） 清热解毒，凉血通淋 金芪降糖片（独家品种） 清热益气 

紫龙金片（医保乙类，独家

品种） 

益气养血，清热解毒，理气

化瘀 
降压避风片 清热平肝 

乐仁堂 

通脉养心丸（医保乙类，独

家品种） 
养心补血，通脉止痛 清喉利咽颗粒 清热利咽，宽胸润喉 

胃肠安丸（医保乙类，独家

品种） 

芳香化浊，理气止痛，健胃

导滞 
更年安（医保乙类） 滋阴潜阳，除烦安神 

资料来源：米内网，宏源证券 

达仁堂非物质文化遗产清宫寿桃丸，定位于中高端市场，在北京上市一年，每盒零售

价近 2000 元，今年销售约 3 万盒，初步显现出较强市场潜力，明年将着力全国进行推广。

公司更是聘请名医陈可济进行学术推广，已经在 60 家大型药店进行铺货。这个产品采取

底价代理模式交由北京一家经销商进行经营，公司最近也在洽谈回收计划，未来有可能将

由公司自建销售队伍经营。 

二、12 年中美史克投资收益超预期，预计 13 年继续贡献投资收益 1 亿元以上 

中美史克主营业务稳定增长，贡献的投资收益在 12 年大幅增加，我们预计贡献中新

药业投资收益 1.5 亿元以上。中美史克一方面少投入了 3 亿元舒适达牙膏广告费用，另一

方面中美史克一次性投资收益也大幅增加：卖生产线收益预计 1 亿元，近年来外企的税收

优惠一次性返还预计 1 亿元，之前做牙膏广告的补偿（此项不确定）。今年中美史克主营

业务利润我们预计 4 亿元，一次性收益 2 亿元以上，也就是今年贡献给中新药业的投资收

益 1.5 亿元以上。中美史克经营稳健，毒胶囊和麻黄碱事件对公司经营影响不大。国家对

中美史克使用的麻黄碱采取总量控制原则，所以康泰克成分可能有变化，预计中美史克未

来主营业务将稳定增长。 

三、盈利预测与估值 

长期来看，公司产品种类丰富，产品竞争力突出，营销改善，并力争向保健品市场发

展，积极推进收购兼并，扩展产品体系。公司一如既往积极寻找收购兼并对象，以此丰富

产品体系，扩大主营业务规模。公司的收购目标以中药产品为主，以此聚焦于发展中药现

代化。我们预计 2012-2014 年每股收益 0.62、0.59 和 0.73，同比分别增长 86.02%、-5.93%
（自营业务增长 30%）和 25.22%，对应 PE 分别为 22、23 和 19 倍，维持买入评级。
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利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 3473.47 4391.89 5226.35 6271.62  7525.94  

  减: 营业成本 2136.56 2825.67 3367.86 4035.16  4834.66  

        营业税金及附加 25.05  35.64  42.41  50.89  61.07  

        营业费用 749.22 900.66 1071.40 1261.85  1505.19  

        管理费用 320.04 334.90 398.77  478.52  561.44  

        财务费用 41.22  51.66  41.08  47.54  47.53  

        资产减值损失 1.76  15.91  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 106.12 44.09  230.00  120.00  120.00  

        营业利润 305.73 271.53 534.83  517.65  636.05  

  加: 其他非经营损益 47.05  10.10  8.00  10.00  30.00  

        利润总额 352.77 281.63 542.83  527.65  666.05  

  减: 所得税 31.93  15.05  46.92  61.15  81.91  

        净利润 320.84 266.59 495.90  466.50  584.14  

  减: 少数股东损益 27.55  18.94  35.23  33.14  41.50  

        归属母公司股东净利润 293.29 247.65 460.67  433.36  542.64  

资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 265.92 343.46 552.26  766.34  995.03  

        应收和预付款项 796.46 1018.01 1120.72 1445.26  1633.33  

        存货 597.98 729.61 954.32  1063.26  1354.07  

        长期股权投资 551.28 507.18 657.18  777.18  897.18  

        投资性房地产 33.61  29.63  25.95  22.27  18.59  

        固定资产和在建工程 1141.28 1105.21 942.46  776.72  597.97  

        无形资产和开发支出 209.27 203.68 180.44  155.80  131.21  

        其他非流动资产 80.45  65.51  58.25  51.00  51.00  

        资产总计 3676.25 4002.28 4491.58 5057.82  5678.37  

        短期借款 648.00 692.00 184.83  0.00  0.00  

        应付和预收款项 724.63 897.12 989.36  1160.18  1304.58  

        长期借款 144.00 1.16  501.16  701.16  701.16  

        其他负债 72.71  206.94 206.94  206.94  206.94  

        负债合计 1589.34 1797.22 1882.30 2068.28  2212.69  

        股本 739.31 739.31 739.31  739.31  739.31  

        资本公积 611.44 594.54 594.54  594.54  594.54  

        留存收益 448.98 548.77 917.76  1264.87  1699.52  

        归属母公司股东权益 1799.73 1882.62 2251.61 2598.72  3033.37  

        少数股东权益 287.19 322.44 357.67  390.81  432.31  

        股东权益合计 2086.92 2205.06 2609.28 2989.53  3465.68  

        负债和股东权益合计 3676.25 4002.28 4491.58 5057.82  5678.37  

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        经营性现金净流量 142.66 180.42 289.14  348.86  372.01  

        投资性现金净流量 11.79  33.73  51.80  -25.50  1.00  

        筹资性现金净流量 -120.90 -197.72 -132.14  -109.28  -144.32  

        现金流量净额 33.55  16.35  208.80  214.07  228.69  
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