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投资要点： 
 12 年版新基药目录，中新药业新增 3 个独家品种 
 品种分布内科、外科和耳鼻喉科用药领域，有利于改善公司收入结构

 看好基药独家品种未来市场空间，维持买入评级 
 

报告摘要： 
 12 年版新基药目录，中新药业新增 3 个独家品种。卫生部正式发布

2012 年版《基本药物目录》，相比较 09 年版目录中成药增加了 101
个，此次新增加的基药目录中，中新药业新进入的独家品种有 3 个，

分别为清热通淋的癃清片、化痰利咽的清咽滴丸和消肿活血用药京万

红软膏，加上之前已在基药目录中的速效救心丸和乌鸡白凤片，公司

基药独家品种（剂型）已达 5 个，是同类上市公司中最多的。 
 品种分布内科、外科和耳鼻喉科用药领域，将改善公司收入结构。速

效国家中药保护品种，10 年改品规进医院渠道后增长迅速，有望在

13 年销售收入达到 9 亿；京万红使用广泛，在治疗烧伤的中成药中

居领先地位，改名为京万红软膏，开拓适应症加速增长；癃清片受益

抗生素限用，居北京市泌尿系统用药三甲；清咽滴丸为经典滴丸型中

成药制剂，乌鸡白凤片基药独家剂型。5 个品种在基药中分布与不同

用药领域，随着明年各省招标的陆续开始，对于做大市场，改变中新

一直以来依赖速效为公司收入和利润的最主要来源的情况，改善产品

收入结构有很大帮助。 
 投资建议和盈利预测。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。

公司此次入围新版基药独家品种数量超市场预期，我们看好基药独家

品种在未来三年逐渐放量的过程。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 25、27 和 22 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 39 48 25 27 22 
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卫生部正式发布 2012 年版《国家基本药物目录》，相比较 2009 年制定的首版国家基

本药物目录 307 个品种，新版基本药物扩容至 520 种，与 09 版相比化学药品和生物制品

增加了 112 个，中成药增加了 101 个，合计增加了 213 个。内科用药增加了 64 个，占比

达 63%。其次是妇科用药，增加了 13 个，占比为 13%。耳鼻喉科、外科、眼科和骨伤科

增补数量较少，均为个位数。 

此次新增加的基药目录中，中新药业新进入的独家品种有 3 个，分别为清热通淋的癃

清片、化痰利咽的清咽滴丸和消肿活血用药京万红软膏，加上之前已在基药目录中的速效

救心丸和乌鸡白凤片，公司基药独家品种（剂型）已达 5 个，是同类上市公司中最多的，

且分布在内科、外科和耳鼻喉科用药领域，形成实质性利好。 

表 1：中新药业 12 年版基药独家品种或剂型 
 

资料来源：宏源证券，12 年基药目录 

一、独家品种（剂型）已达 5 个，居上市公司首位 

（一）速效进医院渠道，有望在 13 年销售收入达到 9 亿 

速效是治疗冠心病、心绞痛的必备良药，由川芎、冰片等名贵中药组方，是由中国著

名药学专家章臣桂教授历经多年组方筛选、开发研制成功的。在近二十年的临床应用中，

在患者中享有极高的声誉。 

表 2：2011 年零售市场心脑血管用药（不含降压药）前 10 品牌排名 
排名 品名 生产厂家 市场份额 日服价格（元） 

1 复方丹参滴丸 天津天士力制药 6.61% 4.2 

2 立普妥片（阿托伐他汀钙） 辉瑞制药 4.75% 4.5-9 

3 银可络片（银杏叶片） 深圳海王药业 4.38% 2.5 

4 步长脑心通胶囊 步长制药 3.68% 4.4-8.8 

5 速效救心丸 天津中新药业集团 3.06% 2-3 

6 麝香保心丸 上海和黄药业 2.63% 1.4-2.8 

7 安宫牛黄丸 北京同仁堂 2.61% 2-4 

8 通心络胶囊 石家庄以岭药业 2.57% 5.4-10.8 

9 步长稳心颗粒 步长制药 2.26% 8.3 

10 万爽力（盐酸曲美他嗪片） 施维雅（天津）制药 2.09% 4.7 

资料来源：SFDA 南方所、宏源证券 

速效救心丸在医院的销售在 2010 年前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。公司在 2010 年为医院渠道单设 150 粒装速效救心丸品规，

用药 类别 功能 产品 规格 

内科用药 

祛瘀剂 理气活血 速效救心丸 滴丸剂：每粒重 40mg 

扶正剂 益气养血 乌鸡白凤片 片剂：每片重 0.5g 

祛湿剂 清热通淋 癃清片（胶囊）
片剂：每片重 0.6g 

胶囊：每粒装 0.4g、0.5g 

耳鼻喉科用药 咽喉、口腔病 化痰利咽 清咽滴丸 滴丸剂：每丸重 20mg 

外科用药 活血化瘀剂 消肿活血 京万红软膏 
软膏剂：每支装 10g、20g， 

每瓶装 30g、50g 



 

 

请务

采用

丸销

达到

院覆

年销

图

资

（

学物

伤的

就是

疗“

布皮

乳头

防晒

表

排

1 

2 

3 

4 

5 

资料

外科

务必阅读正文

用与零售渠道

销售公司，同

到 7 亿元，公

12 年速效

覆盖量增加

销售不超过

图 1：速效救

资料来源：SFDA

（二）京万

经民间验方

物质作用于身

的中成药中居

是因为其功能

“疮疡肿痛、

皮炎、带状疱

头皲裂、外伤

晒伤等方面。

3：2011 年零

排名 品名 

美宝湿润

茂祥烧烫

京万红烫

金因肽喷

烫疮油 

料来源：米内网，

随着适应症

科用药中唯一

 

 

 
 

文之后的免责

道不同的包装

同时建立了 2
公司预计 13

效的增量主要来

30%-40%。

3000 万元，

救心丸 2011 年

南方所，宏源证

万红使用广

方研制的烫伤

身体或放射线

居领先地位，

能主治并不限

、创面溃烂”

疱疹、老年性

伤体表溃烂、

。 

零售用皮肤类

润烧伤膏 

烫伤膏 

烫伤膏 

喷剂 

，宏源证券 

症的开拓，预

一用作消肿活

责条款部分 

装规格和价格

20 多人的学术

年销售收入

来自于医院渠

。速效主要是

，销售主要区

年城市零售终

证券 

广泛，开拓

伤国药京万红

线及电灼等所

，但也因此一

限于烧伤、烫

”等方面也有

性阴道炎、手

、结肠炎等。

类－烧伤烫伤

生产

美宝

通化

达仁

深圳

湖南

预计 12 年京

活血的基药品

格进行区分，

术队伍。12
入达到 9 亿元。

渠道量的增加

是在基层医院销

区域是东北三省

终端竞争格局

拓适应症加

红烫伤膏，对

所致的深浅各

一直局限在烧烫

烫伤、灼伤，

有独特疗效，

手足癣、肛裂

。另外，京万

伤前 5 品牌排

产厂家 

宝制药 

化茂祥制药 

仁堂 

圳市华生元 

南邵阳华仁堂药

京万红增速达到

品种，增长潜

深

成

上

青

重

武

广

 

，新建了由总部

年全年速效救

。 

加，其中覆盖

院销售，有四百

省，山东等地

局  图

 

 资

加速增长

对因蒸汽、沸

各型的烧伤、

烧烫伤领域。后

，其解毒消炎

，例如冻疮、

裂、痤疮、褥

万红现如今还

排名 

药业 

到 30%，在同

潜力巨大。

深圳

成都

上海

青岛

重庆

武汉

广州

1

部直接管理的

救心丸增长

盖面增加 30%
百人的销售队

地。 

图 2：08-13 年

资料来源：SFDA

长 

沸水、烈火、滚

、烫伤有显著

后来产品改名

炎、化腐生肌的

、鼻前庭炎、毛

褥疮、蚊虫叮

还常应用于激光

价格（元）

20(40g) 

15(20g) 

16(20g) 

27.65（5ml）

45.8（30ml）

同类产品中增

0

2

4

6

8

10

2008 2

增

的一个速效救

15%以上，收

%-40%，单个

队伍，在天津

年速效救心丸

A 南方所，宏源证

滚油、钢水或

疗效，在治疗

名为京万红软

的多种功能在

毛囊炎、小儿

叮咬、手掌脱

光手术、放疗

） 

） 

增加最快。作

2009 2010

速效救心丸(亿

增速

中新药业/
 

第

救心

收入

个医

津每

丸收入（亿元

源证券 

或化

疗烧

软膏，

在治

儿尿

脱皮、

疗和

作为

2011 2012E

亿元人民币)

/公司专题报

第 4 页  共 10

元） 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

E 2013E

报告 

0 页 

%

%

%

%

%

%

%



 中新药业/公司专题报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 5 页  共 10 页 

图 3：06-11 年京万红软膏零售终端销售收入（万元）  图 4：11 年京万红软膏城市零售终端竞争格局 
 

资料来源：SFDA 南方所，宏源证券  资料来源：SFDA 南方所，宏源证券 

（三）癃清片受益抗生素限用，居北京市泌尿系统用药三甲 

癃清片是治疗泌尿系统感染的中药三类新药，上世纪 80 年代由隆顺榕制药厂研制开

发。自从 92 年投入市场以来，销售量一直稳步增长，如今已被列入全国中医院急诊必备

中成药之一，产品覆盖全国各地医药市场。根据米内网数据，癃清片一直稳居北京市泌尿

系统疾病类用药前三名。 

研究报告显示癃清片可明显降低角叉菜胶所致急性前列腺炎大鼠前列腺液中白细胞

数，升高卵磷脂小体密度，减轻前列腺间质炎细胞浸渍润和水肿，同时可明显抑制前列腺

组织炎症反应，减轻腺体增生，恢复前列腺分泌功能，可提高小鼠尾受光热刺激发生甩尾

反应的痛阈值，提示癃清片有明显的镇痛作用。临床药效学实验研究证明，癃清片尤适宜

于治疗老年人泌尿系统感染，证明癃清片确有明显的抗炎、镇痛作用，是用于治疗泌尿系

统感染的有效中成药，特别适用于防治老年前列腺疾病。针对治疗尿路感染、慢性前列腺

炎，若伴有尿频、尿急、尿痛、尿不尽等尿不适症状时，如果长期、反复不合理使用抗生

素，非但不能控制病情，还会导致人体菌群失调，降低免疫力，而且会使致病菌产生耐药

性，致使病情反复或加重。加上抗生素限用政策出台之后，临床上医生也推荐具有清利湿

热、抑菌作用的中成药。 

表 4：2012 年 11 月北京市泌尿系统疾病类用药采购金额排序 
排名 药品名称 生产厂家 市场份额(%)

1 海昆肾喜胶囊 吉林辉南长龙生化药业股份有限公司 9.38 

2 苁蓉益肾颗粒 内蒙古兰太药业有限责任公司 7.79 

3 癃清片 天津中新药业集团股份有限公司隆顺榕制药厂 7.59 

4 补肾益脑丸 黑龙江牡丹江灵泰药业股份有限公司 5.02 

5 尿毒清颗粒 广东广州康臣药业有限公司 4.22 

6 八正胶囊 四川光大制药有限公司 3.8 

7 右归胶囊 江西银涛药业有限公司 3.6 

8 六味地黄丸 北京同仁堂科技发展股份有限公司制药厂 3.53 

9 河车大造胶囊 安徽黄山天目药业有限公司 3.45 

10 黄葵胶囊 江苏苏中药业集团股份有限公司 2.87 

资料来源：SFDA 南方所，宏源证券 
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表 5：清热通淋类基药产品对比 
药品名称 规格 生产厂家 功能主治 是否独家 日服价格

癃清片 片剂：每片重 0.6g 胶囊：每

粒装 0.4g、0.5g 

中新药业 清热解毒，凉血通淋。用于热淋所致的尿频、

尿急、尿痛、尿短、腰痛，小腹坠涨等症。 

是 8-16 

三金片 片剂：每片相当于原药材

2.1g、3.5g 

桂林三金 清热解毒，利湿。用于下焦湿热所致的小便短

赤，淋沥涩痛。 

是 3.2-6.4 

资料来源：宏源证券 

（四）清咽滴丸经典滴丸型中成药制剂 

清咽滴丸，是中新药业天津第六中药厂继速效救心丸之后，推出的治疗咽喉疾病的又

一经典滴丸型中成药制剂，适用于治疗各类急、慢性咽喉炎，具有剂量小、见效快等特点。 

表 6：化痰利咽类基药产品对比 
药品名称 规格 生产厂家 功能主治 是否独家 价格 

黄氏响声丸 丸剂：炭衣丸每丸重

0.1g、0.133g，糖衣丸

每瓶装 400 丸 

济民可信山

禾药业 

清热解毒，凉血通淋。用于热淋所致的尿频、

尿急、尿痛、尿短、腰痛，小腹坠涨等症。 

是 15 

清咽滴丸 滴丸剂：每丸重 20mg 中新药业 清热解毒，利湿。用于下焦湿热所致的小便短

赤，淋沥涩痛。 

是 26 

资料来源：宏源证券 

清咽滴丸采用牛黄、青黛、薄荷、冰片、诃子、甘草等纯中药精华提取物，利用超临

界萃取、固体分散等先进工艺技术制成，具有散火、解毒、化腐、利咽等高效作用。对白

色念珠菌、金黄色葡萄球菌、克雷白氏肺炎杆菌、对乙型链球菌、大肠杆菌、绿浓杆菌等

有很强的抗菌作用。 

图 5：清咽滴丸零售终端销售收入（万元）  图 6：清咽滴丸城市零售终端竞争格局 
 

 
资料来源：米内网，宏源证券  资料来源：米内网，宏源证券 

（五）乌鸡白凤片基药独家剂型 

乌鸡白凤丸是一味古老的中成药,一直以来在我国都是治疗妇科疾病的圣药，用于补

气养血、调经止带，长期处于妇科用药排名榜首。达仁堂的乌鸡白凤片作为独家剂型，

早在 09 年基药目录就已经入选，但是一直没有作为公司着力开发的品种。 
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二、投资建议 
表 7：12 年版基药上市公司中新增独家品种 
用药 类别 药品名称 生产企业 

耳鼻喉科用药 咽喉、口腔病 清咽滴丸 中新药业 

妇科用药 
理血剂 少腹逐瘀胶囊 东阿阿胶 

散结剂 桂枝茯苓胶囊 康缘药业 

骨伤科用药 

骨伤科用药 腰痹通胶囊 康缘药业 

骨伤科用药 通络祛痛膏 羚锐制药 

骨伤科用药 消痛贴膏 奇正藏药 

内科用药 

祛瘀剂 银丹心脑通软胶囊 贵州百灵 

祛湿剂 三金片 桂林三金 

祛瘀剂 参松养心胶囊 以岭药业 

祛湿剂 癃清片 中新药业 

祛湿剂 肾炎康复片 同仁堂 

化痰、止咳、平喘剂 急支糖浆（颗粒） 太极集团 

治风剂 养血清脑丸 天士力 

扶正剂 健脾生血颗粒（片） 武汉健民 

清热剂 连花清瘟胶囊（颗粒） 以岭药业 

外科用药 
温经理气活血剂 小金片 太极集团 

活血化瘀 京万红软膏 中新药业 

眼科用药 
扶正剂 障眼明片 白云山 A 

扶正剂 复方血栓通胶囊 众生药业 

资料来源：宏源证券，12 年基药目录 

表 8：上市公司 12 年版基药独家品种或剂型数量 
厂家 基药独家品种或剂型数量 12 版基药新增 09 年版基药 

以岭药业 3 连花清瘟胶囊（颗粒）、参松养心胶囊 通心络胶囊 

白云山 A 1 障眼明片  

东阿阿胶 1 少腹逐瘀胶囊  

贵州百灵 1 银丹心脑通软胶囊  

桂林三金 1 三金片  

康缘药业 2 桂枝茯苓胶囊、腰痹通胶囊  

羚锐制药 1 通络祛痛膏  

奇正藏药 1 消痛贴膏  

太极集团 2 急支糖浆（颗粒）、小金片  

天士力 2 养血清脑丸 复方丹参滴丸 

同仁堂 2 肾炎康复片 麻仁润肠丸 

武汉健民 1 健脾生血颗粒（片）  

中新药业 5 癃清片、清咽滴丸、京万红软膏 速效救心丸、乌鸡白凤片 

众生药业 1 复方血栓通胶囊  

西藏药业 1 诺迪康胶囊  

华润三九 1 尪痹胶囊  

资料来源：宏源证券，12 年版基药目录 
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中新药业新进入的独家品种有 3 个，分别清热通淋的癃清片、化痰利咽的清咽滴丸和

消肿活血用药京万红软膏，加上之前已在基药目录中的速效救心丸和乌鸡白凤片，公司基

药独家品种（剂型）已达 5 个，是同类上市公司中最多的，且分布在内科、外科和耳鼻喉

科用药领域。 

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%，实际要求可能比这个更高。

公司品种资源储备优厚。公司自前几年推行大品种战略，筛选出 23 个大品种，其中有 8～
9 个战略大品种，包括速效救心丸、通脉养心丸、紫金龙片、金芪降糖颗粒、胃肠安、癃

清片、治咳川贝枇杷滴丸、清肺消炎丸、舒脑欣等。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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