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6－12 个月目标价： 30.45 元 

当前股价： 21.05 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 1963.24 

总股本(百万) 360 

流通股本(百万) 220 

流通市值(亿) 43 

EPS 0.12 

每股净资产（元） 4.28 

资产负债率 9.3%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

众生药业 0.67% 18.27% 33.21% 

医药生物 -7.61% -4.07% 22.33% 

上证指数 -14.21% -15.68% -9.07%  

-24%
0%

24%
48%
72%
96%

120%

2012/6 2012/9 2012/12 2013/3

众生药业 医药生物

上证指数

 
相关报告 
《众生药业-复方血栓通胶囊未来将明显受

益于基药市场扩容》2013-4-27 

《众生药业－药企中的“长跑健将”》

2012-12-4 

《众生药业-主导产品增长趋势积极向好》

2010-10-24 
 

众生药业 002317 推荐

基药放量+成本大幅缓解可期 
 
投资要点： 

 公司战略目标清晰，激励机制较为合理。公司坚持以品牌中成药为核

心，不断丰富产品线资源，在“民营机制+高管和员工共同持股+奖励

基金”的激励模式下，力争打造成为国内中药细分市场领军品牌之一。

 复方血栓通胶囊自营+代理的营销模式将有效加快省外推广进程。公司

坚持采用高品质的三七主根，复方血栓通胶囊质量明显优于市场同类

品种，得到一线临床医生的推荐肯定。随着各地基药政策的陆续实施，

加上公司代理模式的推广，复方血栓通胶囊增速有望提升到 30%以上，

今后 3年做到 10 亿规模是可以期待的。 

 三七价格逐渐回落是大势所趋。据文山三七协会统计，今年产量有望

明显回升，预计 14-15 年收获面积将会继续大幅增加，秋季产新后供

需将开始逆转，之后价格不断呈现跌落是大概率事件。可适当参考这

两年太子参的价格跌势，现市价仅为最高峰值的 20%。由于公司缺乏药

材基地，因此未来经营成本弹性将会很大。 

 脑栓通胶囊—被忽略的潜在重磅品种。脑栓通为用于脑中风领域的独

家优质医保品种，目前获得了广东省药品差别定价资格，今后还有可

能进入广东省基药增补目录，预计放量进程将会比较快。参考国内脑

心通胶囊等竞品，未来脑栓通胶囊有希望成长为公司第二个 5-10 亿规

模品种。 

 新药“内研外引”，布局高端领域。治疗帕金森症的健行颗粒正在进行

3期临床前期准备，口康凝胶完成 3期临床入组。新建的冻干生产线车

间，预计今年中期将试运行和设备调试。考虑到公司现有较多充裕资

金，未来不排除从外面引进高端优质产品资源。 

 重点推荐评级。自我们 3月 25 日基本药物放量案例分析点评指出复方

血栓通胶囊为最确定受益品种之一，并重点推荐以来，公司股价表现

突出。考虑到三七价格下跌带来明后年毛利率回升预期，我们预计公

司 13 年 EPS 为 0.62 元，14-15 年 EPS 分别上调至 0.87 和 1.20 元（原

分别为 0.64、0.83 和 1.08 元），同比分别增长 22%、40%和 39%，目标

价 30.45 元对应 14 年 35 倍 PE，建议积极配置，推荐评级。 

风险提示：产品在省外市场拓展面临一定竞争风险。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 886 1095  1375 1729 

收入同比(%) 18% 23% 26% 26%

归属母公司净利润 182 222  311 433 

净利润同比(%) 21% 22% 40% 39%

毛利率(%) 61.9% 58.8% 64.6% 70.4%

ROE(%) 11.4% 15.3% 20.2% 26.0%

每股收益(元) 0.50 0.62  0.87 1.20 

P/E 41.75 34.12  24.34 17.49 

P/B 4.78 5.23  4.92 4.55 

EV/EBITDA 33 25  17 12 

资料来源：中投证券研究总部 
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一、复方血栓通胶囊基层拓展有望加快 

公司以中成药业务为主，拳头产品复方血栓通胶囊分属脑血管和眼底病两

大领域。二线品种方面，成长潜力较大的是脑栓通胶囊，众生丸和清热祛湿冲

剂比较稳定。 

其中，复方血栓通胶囊自 2007 年以来占公司的收入比重持续提升，2012

年达到 48%。营业利润比重 2010 和 2011 年达到最高，超过 60%，2012 年由于

毛利率减少影响占比有所下降。 

众生丸收入和利润占比在 15%-18%的区间波动，但总体占比有微降趋势。 

图 1：公司主要产品销售收入占比  图 2：公司主要产品营业利润占比  

资料来源：公司历年年报 中投证券研究总部 

化学药业务包括为数众多的进入基本药物目录的普药产品，如复方醋酸地

塞米松乳膏、头孢拉定胶囊、硫糖铝混悬液等。2012 年化学药业务实现销售

收入 1.62 亿，毛利率仅 32.37%，对公司的经营利润贡献逐年下降，未来发展

空间相对有限，但不排除公司外延式收购进一步扩充产品线。 

1.1 复方血栓通胶囊竞争优势突出，营销策略持续优化 

复方血栓通胶囊有两个法定适应症，分别为用于血瘀兼气阴两虚证的视网

膜静脉阻塞，以及用于血瘀兼气阴两虚的稳定性劳累型心绞痛。今年 3月被列

入 2012 版基药目录（眼科用药—扶正剂—益气养阴—复方血栓通胶囊:每粒装

0.5g；片剂：每片装 0.35g、0.4g）。 
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与同类产品比较，我们认为复方血栓通胶囊的产品竞争优势主要体现在： 

（1）复方血栓通胶囊为独家剂型品种。至于复方血栓通片，中国药典中

采用的是公司标准，有制剂工艺专利，扬州中惠也能生产，但对方规模很小，

不构成威胁。 

（2）与复方丹参滴丸等品种相比，复方血栓通胶囊具有治疗心血管和眼

底病等领域并发症的优势，现在还在做糖网、糖尿病等新适应症的研究。目前

眼科、心血管和神经科应用比例各占 1/3。而且日均服用费属于中等价位，在

二级以上大医院，县级医院等基层，患者、医生都相对容易接受。SFDA 南方所

医院数据显示，复方血栓通胶囊在脑血管领域排名呈现稳步上升趋势。 

（3）市场担心的中成药降价事情，我们认为发改委会充分考虑三七上涨

对相关公司的影响程度，复方血栓通胶囊等基药品种被降价的可能性很小。 

表 1：复方血栓通胶囊主要基药竞争品种对比情况 

品种 复方血栓通胶囊 麝香保心丸 
复方丹参 

滴丸 
速效救心丸 

银丹心脑通 

软胶囊 

生产厂家 众生药业 上海和黄药业 天士力 中新药业 贵州百灵 

上市年份 1996 年 1981 年 1994 年 1983 年 2005 年 

原材料 
三七、黄芪、丹参、

玄参 

人工麝香、人参提取

物、人工牛黄、肉桂、

苏合香、蟾酥、冰片

丹参、三七、

冰片 
川芎、冰片 

银杏叶、丹参、灯盏

细辛、三七、山楂、

绞股蓝、大蒜、天然

冰片、植物油、山梨

醇、蜂蜡 

适应症 

活血化瘀，益气养

阴。用于治疗血瘀兼

气阴两虚证的视网

膜静脉阻塞；以及用

于血瘀兼气阴两虚

的稳定性劳累型心

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。 

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。 

行气活血，祛瘀止痛，

增加冠脉血流量，缓

解心绞痛。用于气滞

血瘀型冠心病，心绞

痛。 

用于气滞血瘀引起

的胸痹，症见胸痛，

胸闷，气短。心悸等；

冠心病，心绞痛，高

血压、脑动脉硬化，

中风、中风后遗症见

上述症状者。 

零售价 
0.5 克*30 粒/盒 

规格 28 元 

22.5mg*42 丸/盒规格

23 元 

27mg*180 粒/

盒 29.8 元 

40mg*60 粒*2 瓶/盒

23.6 元 

0.4g*15 粒*2 板/盒

30 元 

用法用量 
口服一次 3 粒，一日

3 次 

口服,一次 1-2 丸,一

日 3次 

口服或舌下含

服，一次 10

丸，一日 3次，

4周为一个疗

程 

含服，一次 4-6 粒，

一日 3次；急性发作

时，一次 10-15 粒。 

口服，一次 2-4 粒，

一日 3次。 

日均费用 8 元 2.5 元 5 元 4 元 9.1 元 

2012 年销售

收入 
4 亿多 6 亿多 20 亿 7.2 亿 2.7 亿 

数据来源：各公司资料 中投证券研究总部 



 公司点评

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5/29
 

表 2：2008 年－2012 年脑血管领域前 10 产品竞争格局 

2008 年 份额 2009 年 份额 2010 年 份额 2012 年 份额 

醒脑静注射液 11.40% 疏血通注射液 12.70% 醒脑静注射液 11.61% 疏血通注射液 13.56%

血栓通注射液 10.30% 醒脑静注射液 12.50% 血栓通注射液 10.37% 醒脑静注射液 11.37%

川芎嗪注射液 6.23% 血栓通注射液 10.20% 疏血通注射液 10.31% 血栓通注射液 9.85%

血塞通注射液 6.22 灯盏细辛注射液 8.08% 灯盏花素注射液 5.66% 脑心通胶囊 6.96%

疏血通注射液 5.62% 川芎嗪注射液 5.73% 血塞通注射液 5.48% 血塞通注射液 6.74%

灯盏花素注射液 5.19% 血塞通注射液 5.49% 川芎嗪注射液 5.16% 灯盏花素注射液 4.86%

灯盏细辛注射液 4.82% 苦碟子注射液 5.15% 脑心通胶囊 5.13% 培元通脑胶囊 4.33%

脑心通胶囊 4.82% 脑心通胶囊 4.59% 苦碟子注射液 3.84% 复方血栓通胶囊 3.46%

苦碟子注射液 4.46% 复方血栓通胶囊 3.96% 复方血栓通胶囊 3.50% 苦碟子注射液 3.05%

复方血栓通胶囊 4.00% 血塞通片 3.54% 三七通舒胶囊 2.47% 脉血康胶囊 2.87%

资料来源：SFDA 南方所 中投证券研究总部 

营销模式方面，公司对复方血栓通胶囊的营销坚持自建销售团队，采用专

业化学术推广，积极扩充队伍，销售集中在二级以上医院，目前总共覆盖的医

院家数超过 5000 家。 

表 3：复方血栓通胶囊地区（进入 2012 版基药目录前）基药中标价格较好（据不完全统计） 

日期 地区 招标组织机构 药品名称 剂型 规格包装 单位 中标价 

2012-6-6 广东  基药入围结果  复方血栓通胶囊  胶囊 0.5g*36 粒  盒  27.93 

2012-6-6 广东  基药入围结果  复方血栓通胶囊  胶囊 0.5g*30 粒  盒  23.43 

2011-11-28 新疆  基药采购中标品种一览表  复方血栓通胶囊  空  0.5g*30  粒  0.88 

2011-10-8 内蒙古  基药集中采购第一批中标药品 复方血栓通胶囊  胶囊 0.5g*30 粒  盒  25 

2011-9-6 辽宁  基药集中采购中标结果  复方血栓通胶囊  胶囊 0.5g *30 粒  盒  22.06 

2010-3-30 天津  基药集中采购  复方血栓通胶囊  胶囊 0.5g*30 粒  盒  23.51 

数据来源：健康网 中投证券研究总部 

从销售格局来看，复方血栓通胶囊在省外市场的发展加速。2011 年开始省

外销售占比超过省内，目前省内外占比约 4：6。如河南（2012 年含税收入接近

1 亿）、四川、江西、山东等地区销售情况比较良好，已经成长为全国性品牌。 

基层方面，公司去年下半年开始建立了专门的基层队伍，主要在广东省内，

约 100 人，取得了一定销售战绩，今年将继续积极扩充队伍实力。 

公司今年明确了“抢时间，广覆盖，结同盟，促增长”的营销方针，针对

自营队伍不能覆盖的区域，在山东等地区引入了代理制模式，增加了基层医疗

和代理事业部的资源匹配。我们认为，这种“自营+代理”的结合模式比较符

合公司当前市场状况，有利于终端销量的快速提升。 
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质量方面，公司对供应商的选择、原辅料的质量控制体系坚持把控严格，

坚持采用高品质的三七，加上通过与监管部门、商业伙伴及患者进行积极沟通，

去年上半年毒胶囊事件给公司造成的影响比较小，逐渐得到消除。据临床医生

反馈，公司的品种质量可靠，疗效有保证，与行业许多中小厂商惨假或使用伪

劣药材形成了鲜明对比。 

表 4：复方血栓通胶囊样本城市销售格局 图 3：复方血栓通胶囊销售收入预测(单位：万) 

地区 2006 年 2009 年 2012 年 

广州 90.9% 65.77% 64.88% 

北京 6.66% 19.11% 22.34% 

郑州 —— 7.85% 9.96% 

成都 2.00% 4.38% —— 

南京 0.25% 1.35% 1.96% 

 

数据来源：SFDA 南方所 中投证券研究总部       资料来源：公司公告 中投证券研究总部 

成长空间来看，2010 年复方血栓通胶囊销售收入约 2.97 亿，2012 年尽管

收到毒胶囊事件影响，但销售额仍稳步增长至突破 4 亿。2013 年开始，由于面

临基层扩容的机遇，加上终端销售策略的强化，收入增速有望提升到 30%以上，

今后 3 年将成长为 10 亿级别品种。 

1.2 三七价格今后逐渐回落是大概率事件 

原药材方面，从这波三七价格周期历史来看，以 120 头（单位：元/Kg）

为例，第一阶段是从 2008 年的 50 元上涨到 2010 年的 300 多元，并持续震荡

到 2011 年。第二阶段是从 2012 年初的 300多进一步飙升至下半年的 700 多元，

并延续到至今，处于历史高位。 

由于公司之前没有药材基地，采购显得比较被动，成本压力大可想而知。

我们估计，2012 年使用量需要约 200 吨，单每个月采购金额就要 1000 万以上，

这直接导致 2012 年整体中成药毛利率下降 4个百分点至 68.65%。 

鉴于此，公司开始尝试往上游发展。去年与文山某种植公司签订了 3年期

协议，合作面积 300 亩，2012 年已支付资金 327.6 万。按亩产 150 公斤来算，

大概届时可收获 45 吨三七。 
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图 4：三七 120 头规格 2007 年 12 月以来价格（元/kg） 

数据来源：中国药材市场  中投证券研究总部 

图 5：太子参 2007 年 12 月以来价格（元/kg） 

数据来源：中国价格信息网  中投证券研究总部 

按经济运行规律来看，虽然中长期农产品上涨趋势不变，但短期不合理暴

涨必带来暴跌。而药材具有农产品属性，三七等种植品种也不会例外。据云南

文山三七产业局统计，2012 年三七种植面积达到约 24 万亩，全年将有 6.8 万

多亩进入采收期，产量不低于 1 万吨，明显高于市场 7000 吨的需求量，供需

开始逆转。2014 年产量不低于 2 万吨，将严重供过于求。文山三七协会 2012

年底已发布种植风险警示。 

目前冬七产新临近，产量有望大幅增加，之后价格不断呈现跌落是大概率

事件。可适当参考这两年太子参的价格跌势，今年 5 月统货价大幅下挫到 80

元，仅为最高峰值的 20%。金银花自高价位大幅回落以来，一直在 100 元低价

位附近徘徊。 
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粗略估计，如果 2014 年三七采购价跌到 500 元，即每公斤减少 200 元的

话，按公司明年使用 300 吨估算，则意味着可节省 6000 万成本。据了解，目

前农户种植成本一般都在 300 多元，因此可初步判断未来跌到该价位为较为合

理水平。2015 年产量将会继续明显增加，我们初步估计将会跌到 300 元的成本

价，按公司届时使用 300 多吨估算，当可缩减 6000 万以上采购金额。 

表 5：三七 2006 年以来产量及价格统计 

年度 
三七种植面积    

（亩） 
采挖面积    （亩） 

三七产量        

（万公斤） 
平均价格（元/公斤） 

2006 年 119772  54061  895  52  

2007 年 120020  55656  917  56  

2008 年 120929  51468  884  72  

2009 年 68722  27508  445  165  

2010 年 84268  32000  550  340  

2011 年 97000  31000  471  277  

2012 年 154663  46207  650  700  

2013 年 240000  68190  大于 1000 

2014 年预计   130000  大于 2000   

数据来源：商务部 云南文山三七研究院 中国药材市场 中投证券研究总部    

 

二、二线品种有待重点培育 

2.1 脑栓通胶囊具备 5-10 亿级别规模潜力 

脑栓通胶囊是由中国工程院院士王永炎领衔的研发小组和北京中医药大

学、广东华南药业根据中医治病求本的思想，融入最新科技、手段、方法和设

备，历时 13 年研发，于 2004 年 8 月成功上市的新型中药制剂（原临床试验申

报名称“脑络宁胶囊”）。 

作为第一个进行循证医学研究治疗脑卒中的现代中药，其处方组成是基于

对中风中经络证之病因病机的认识，通过对 99 例中风病中医辨证为风痰瘀血

痹阻脉络证的患者进行了比较系统的临床预试验，取得了总显效率为 64.6%的

基础上而确定独特组方。 

该品种主要在神经科使用，在治疗脑中风后遗症和预防二次复发方面效果

明显。自 2004 年拿到批文之后，2006 年上市销售，2009 年进入国家乙类医保。

2010 年下半年增长明显加快，2012 年销售收入估计约 7000 万（南方所样本医

院超过 2000 万），2013 年将突破上亿。 
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表 6：脑栓通胶囊药理作用 

组成 成分 现代药理作用 

生蒲黄 黄酮类、多糖 

有机酸、槲皮素等 

1、直接溶解血栓；2、激活纤溶酶原，促纤溶；3、抑制血小板聚集；4、降血脂 

、抗动脉粥样硬化及降低血压；5、对损伤的血管内皮细胞具有保护作用；6、抗 

氧化，抗脑缺血再灌注损伤 

赤芍 芍药苷、β-谷甾醇、

鞣质等 

1、激活纤溶酶原，溶栓；2.降解血中纤维蛋白原；3.抑制血小板聚集，保护血管内皮；4、

抗血凝作用，抗血栓形成；5、抗氧化作用（减少 MDA、NO 含量，提高 SOD)；6、改善记忆

障碍 

天麻 天麻素、天麻甙元、对

羟基苯甲醛等 

1、抑制血小板聚集，抗血栓形成；2、降压；3、促智抗衰老，改善学习记忆；4、改善微

循环；5、抗缺血缺氧；6.降血脂；7.抗自由基和再灌注损伤；8.双向调节免疫；9.抗炎；

10、抗惊厥 

郁金 姜黄、挥发油、淀粉等1、降血脂及抗动脉粥样硬化；2、抑制血小板聚集，改善血液流变性；3.抑制红细胞聚集，

改善微循环；4、中枢神经保护作用；5、抗自由基；6、降血脂；7、抗炎；9.皮质激素样

作用 

漏芦 蜕皮甾酮、黄酮类、三

萜皂甙 

1、抗氧化；2、降血脂；3、抑制动脉粥样硬化斑块的形成；4、抗缺氧，改善学习障碍；

5.抗疲劳；6、抗炎；7、促智；8、抗衰老 

数据来源：公司资料 中投证券研究总部 

表 7：脑栓通胶囊主要竞争品种对比情况 

品种 脑栓通胶囊 脑心通胶囊 培元通脑胶囊 血塞通软胶囊 

生产厂家 众生药业（华南药业） 步长制药 羚锐制药 昆明制药，昆明圣火制药

医保/基药 医保乙类 新版基药 医保乙类 地方医保 

上市年份 2006 年 1994 年 2000 年 1999 年 

原材料 
蒲黄、赤芍、郁金、天麻、

漏芦 

黄芪、赤芍、丹参、当归、

川芎、桃仁、红花、乳香

（制）、没药（制）、鸡

血藤、全蝎、水蛭等 

制何首乌、熟地黄、天冬、

龟甲、鹿茸、肉苁蓉、肉

桂、赤芍、全蝎、水蛭、

地龙、山楂、茯苓、甘草 

三七总皂苷 

适应症 

活血通络，祛风化痰。用

于风痰瘀血痹阻脉络引

起的缺血性中风病中经

络急性期和恢复期。症见

半身不遂，口舌歪斜，语

言不利或失语，偏身麻

木，气短乏力或眩晕耳

鸣，舌质暗淡或暗红，苔

薄白或白腻，脉沉细或弦

细、弦滑。 

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、

舌强语謇及胸痹心痛、胸

闷、心悸、气短；脑梗塞、

冠心病心绞痛属上述症

候者。 

益肾填精，熄风通络。用

于缺血性中风中经络恢

复期肾元亏虚，瘀血阻络

证，症见半身不遂、口舌

歪斜、语言不清、偏身麻

木、眩晕耳鸣、腰膝酸软、

脉沉细。  

活血祛瘀，通脉活络。用

于瘀血闭脉络证的中风

中经络恢复期，症见偏

瘫，半身不遂，口舌歪斜，

舌强言蹇或不语。或用于

心血淤阻型冠心病绞痛，

证见胸闷，胸痛，心慌，

舌紫暗或有瘀斑。 

零售价 0.4g*18 粒/盒 28 元 0.4g*36 粒/盒 28.5 元 0.6g*27 粒/盒 60 元 0.33g*24 粒/盒 44 元 

用法用量 
口服，一次 3 粒，一日 3

次，4周为一个疗程 

口服，一次 2-4 粒，一日

3次，或遵医嘱 

口服，一次 3 粒，一日 3

次.  

口服，一次 2 粒，一日 2

次 

日均服用费 14 元 7 元 20 元 7 元 

2012 年公司

销售收入 
0.7 亿 10 亿以上 

1 亿（代理制，南方所样

本医院终端达 1.33 亿） 
昆药约 1亿 

数据来源：各公司资料 中投证券研究总部 
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此外值得一提的是，近日脑栓通胶囊 18 粒/盒规格进入广东省第四批差别

定价药品资格评审情况公示，资格条件为专利药（信息来源：中国医药价格服

务平台），公示期从 2013 年 5 月 31 日起至 6 月 7 日，预计通过后将对价格有

提振作用，由于目前主要在广东销售，将直接受益，未来还有进入广东省基药

增补目录可能。 

图 6：脑栓通胶囊样本医院销售收入及增速 (单位：万) 

数据来源：SFDA南方所 中投证券研究总部 其中：样本城市广州2012年占95.05% 

总体来说，我们认为，脑栓通胶囊的成长路径跟复方血栓通胶囊有所不同，

省内外同时开拓积累了许多经验，放量进程将明显更快些。参考国内同类品种

—步长的的脑心通胶囊，未来脑栓通胶囊成长为 5-10 亿规模品种的前景是可

预期的。 

2.2 众生丸等品种销售仍集中在区域市场 

咽喉炎是由细菌引起的一种疾病，由于咽喉疾病属常见病和多发病，发病

人群广，且慢性咽喉炎等疾病尚难彻底根治，这就使咽喉用药拥有庞大的消费

群体与广阔的市场发展空间。作为 OTC 中的一个主流类别品种，咽喉用药的市

场规模逐年上升。目前我国每年咽喉用药规模估计在 50 亿以上，预计未来该

市场将保持 11-12%左右的增长率。 

众生丸上市多年来，由于疗效显著，强调“17 味中药浓缩丸”，通过广告

营销推广让消费者熟知，成为广东省咽喉肿痛第一品牌。SFDA 南方所零售数据

显示，其在全国咽喉用药市场排名中已排名第六。 

作为广东省独家增补基药及抗生素限制受益品种，众生丸在本地市场占据
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明显优势，但暂时还属于地域性品牌。目前公司正在加强营销网络的建设，签

约古巨基主打“祛喉痛热气”功效，同时借助上市带来的品牌广告效应，力争

提升在咽喉领域的市场份额。今年初最高零售价上调 23.70%后有利于零售终端

的推广，目前年销售规模约 1个多亿，预计今后将保持在 10%以上的稳健增速。 

表 8：2010 年我国咽喉中成药前 10 品牌 表 9：众生丸提价幅度  

排名 药名 市场份额 厂家 

1 金嗓子喉宝 9.87% 金嗓子药业 

2 慢严舒柠颗粒 6.67% 山西桂龙医药 

3 咽炎片 5.53% 三九医药等 

4 复方草珊瑚含片 3.99% 江中药业 

5 西地碘 3.43% 华素制药等 

6 众生丸 3.32% 众生药业 

7 黄氏响声丸 3.22% 无锡山禾药业 

8 念慈庵批把糖 3.16% 香港京都念慈庵 

9 喉疾灵胶囊 2.52% 陈李济药业等 

10 咽立爽口含滴丸 2.37% 黄果树立爽药业 

浓缩丸包衣
之前最高零

售价 

最新最高零

售价 
幅度 

200mg*100

丸/盒 
14.2 17.5 23.24%

200mg*60

丸/盒 
8.7 10.5 20.69%

200mg*72

丸/盒 
10.3 13.1 27.18%

平均值 23.70%
 

资料来源：SFDA 南方所药品零售监测分析系统 广东省物价局 中投证券研究总部 

清热冲剂类中成药市场中，由于位置和气候因素，主销区域为广东省。公

司生产的清热祛湿冲剂在清热冲剂类排名比较靠前，但从 2007 年开始由于公

司中药提取能力比较紧张，为了保证复方血栓通胶囊和众生丸的生产，导致清

热祛湿冲剂销量有所调整。由于同类品种众多，加上销售区域较窄，我们预计

品种的成长空间相对有限。 

此外，盐酸氮卓斯汀滴眼液于 2000 年首次在美国上市，2008 年公司实现

国内首仿，在预防和治疗季节性过敏性结膜炎中疗效确切，未来有可能成为公

司新的眼科明星产品。 

 

三、研发布局高端优质产品领域 

公司比较注重研发，近年投入占营收比例都在 3.50%以上，2012 年超过

3000 万。主要用于 3 个方面：一是创新产品的临床前研究或临床研究；二是

现有产品的二次开发以及标准提升；三是创新技术平台的建设。 

2012 年 8 月以自有资金 9000 万作为项目配套资金，引进“肿瘤和糖尿病

创新药物研发与产业化团队”，并获政府补助 4500 万，这将较好的促进公司研

发实力的提升。 
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我国现有帕金森病患者约 200 万且发病率不断上升，相关药物需求空间很

大。而健行颗粒是我国药政部门批准进入临床试验的第一个用于治疗帕金森病

的创新中成药，与化学对照药盐酸金刚烷胺具有同等药效，而副作用较小，2

期临床已经完成，正在进行 3 期临床的前期准备。 

其它品种方面，治疗口腔黏膜疾病的口康凝胶已完成 3期临床试验入组工

作，复方血栓通胶囊正和中山大学医学院合作开发糖尿病等新适应症。 

表 10：公司研发项目进展情况 

项目名称 治疗领域 进展情况 预期达成目标 

健行颗粒 帕金森病 准备进行3期临床试验阶段 取得新药证书和药品批准文号 

口康凝胶 口腔黏膜疾病 3期临床试验 取得新药证书和药品批准文号 

复方血栓通胶囊增加治疗

糖网新适应症 

糖尿病等并发症 临床前研究阶段 取得药品新适应症批件 

众生丸二次开发  药学研究阶段 取得药品注册批件 

滴通鼻炎水喷雾剂  取得临床试验批件，临床阶段 取得药品批准文号 

脑栓通颗粒  中药8 类，正在药监局审评 取得药品批准文号 

清热祛湿颗粒 清热类 中药品种保护审评委员会审批 取得中药品种保护证书 

复方血栓通胶囊 心脑血管＋眼底病 中药品种保护审评委员会审批 取得中药品种保护证书 

众生丸 咽喉 中药品种保护审评委员会审批 取得中药品种保护证书 

众生胶囊 咽喉 中药保护品种申报阶段 取得中药品种保护证书 

众生片 咽喉 中药保护品种申报阶段 取得中药品种保护证书 

复方血栓通片 心脑血管，眼病 中药保护品种申报阶段 取得中药品种保护证书 

一类新药S07 —— —— —— 

与苏州圣诺生物及美国Sirnaomics合作项目：  

一类新药STP601 眼科类 临床前研究 取得新药证书和药品批准文号 

与四川大学合作项目：   第一阶段预期目标 

化学一类新药QU100 肺纤维化 临床前研究 完成临床前和1期临床研究 

化学一类新药WCH-016 Ⅱ型糖尿病 临床前研究 完成临床前和1期临床研究 

DXZ923纳米制剂 癌症 临床前研究 完成临床前和1期临床研究 

资料来源：公司资料 中投证券研究总部 

另外，去年 8 月公司用 4880 万收购了八达制药，具备了生产冻干粉针的

能力。之后将以异地改建的方式，在公司所在园区投建新的冻干生产线车间，

预计今年 6 月开始试运行和设备调试。 

考虑到公司账面上有 8 亿充裕现金，未来公司将有望以此为基础平台引进

高端优质粉针品种，眼科领域也是公司重点考虑的并购方向。 
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四、激励机制架构较为合理 

“民营机制+高管、员工共同持股”的模式保证了公司治理结构的稳定，

董事长等高管以外的 100 多名员工都拥有股份。 

激励约束机制方面，2011 年开始，对中高层实施了奖励基金方案。每年

考核合格后按扣除非经常性损益后净利润的 5%提取奖励金，并按 5 年分期支

付。这将调动公司及公司高管和核心员工的积极性，鼓励员工与公司共同发展。 

表 11：公司激励基金方案 

资料来源：公司公告 中投证券研究总部  

 

五、估值和推荐评级 

综合来看，我们看好复方血栓通胶囊今后在基层放量，主要是基于突出的

品种竞争优势，公司良好的经营机制和代理模式的推广，及积累的有效基层拓

展经验等因素。 

5.1 盈利预测 

我们预计复方血栓通胶囊今后每年收入增速将从当前的 20%多加快增加

到 30%以上，另外再考虑到今后三七价格的理性回落，明年开始毛利率将有明

显回升（2014-15 年我们预计三七均价分别跌至 500 和 300 元/Kg），未来经

营业绩的弹性会很大。 
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自我们 3 月 25 日基本药物放量案例分析指出复方血栓通胶囊为最确定受

益品种之一，并重点推荐以来，公司股价表现突出。 

我们预计公司 2013-15 年 EPS 分别为 0.62（下调 0.02 元）、0.87（上调

0.04 元）和 1.20（上调 0.12 元）元（原分别为 0.64、0.83 和 1.08 元），同

比分别增长 22%、40%和 39%。 

表 12：众生药业主营业务收入及成本预测（单位：万） 

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 64071 75065 88662 109454  137509 172918 

中成药: 48970 58979 71758 91593  118621 152926 

复方血栓通胶囊 29729 35957 42789 55625  73425 95453 

众生丸 11374 12511 14013 15694  17578 19687 

清热祛湿冲剂 2012 2314 2661 3060  3519 4047 

脑栓通等其它中药 5855 8197 12296 17214  24100 33739 

化学药 14880 15624 16159 16967  17816 18707 

其它业务收入 222 462 744 893  1072 1286 

营业成本 23475 27239 33767 45060  48745 51157 

中成药: 13100 16130 22493 33115  36140 37848 

复方血栓通胶囊： 4857 6703 10747 18733  18353 15622 

三七使用量（公斤） 180000 200000 240000  316800 411840 

采购均价（元/公斤） 300 460 700  500 300 

①三七成本金额 5400 9200 16800  15840 12355 

②其它成本 1303 1547 1933  2513 3267 

众生丸 4657 5216 5842 6543  7329 8208 

清热祛湿冲剂 1100 1210 1404 1628  1889 2191 

脑栓通胶囊等其它中药 2485 3000 4500 6210  8570 11826 

化学药 10229 10635 10927 11528  12105 12710 

其它业务成本 146 475 347 416  500 600 

毛利率 63.36% 63.71% 61.91% 58.83% 64.55% 70.42%

中成药: 73.25% 72.65% 68.65% 63.85% 69.53% 75.25%

复方血栓通胶囊 83.66% 81.36% 74.88% 66.32% 75.00% 83.63%

众生丸 59.05% 58.31% 58.31% 58.31% 58.31% 58.31%

清热祛湿冲剂 45.33% 47.70% 47.25% 46.79% 46.33% 45.86%

脑栓通胶囊等其它中药 57.56% 63.40% 63.40% 63.92% 64.44% 64.95%

化学药 31.26% 31.93% 32.38% 32.06% 32.06% 32.06%

其它业务 34.29% -2.73% 53.38% 53.38% 53.38% 53.38%

资料来源：公司历年报表 中投证券研究总部 

 

5.2 估值分析 

在合理条件假设下，根据自由现金流 DCF 分析，公司的估值为 30.61 元。 
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表 13：DCF 模型参数假设 

项目 参数值 

永续增长率 Gn(%) 2% 

贝塔值（β） 0.974  

无风险利率（%） 3.65% 

市场的预期收益率（%） 8.00% 

股权资本成本（Ke） 7.88% 

债务成本 Kd（%） 5.68% 

债务比率 D/(D+E)(%) 0.00% 

WACC 7.88% 

资料来源：中投证券研究总部 

表 14：DCF 估值敏感性分析  

永续增长率 Gn(%) 

WACC(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%

2.88% 79.67  116.21 235.36 -1712.72 -167.35  -83.13 

3.88% 57.16  73.41 106.91 216.12 -1569.54  -153.01 

4.88% 44.01  52.81 67.72 98.45 198.65  -1439.51 

5.88% 35.43  40.77 48.85 62.54 90.76  182.75 

6.88% 29.43  32.91 37.82 45.25 57.82  83.75 

7.88% 25.02  27.41 30.61 35.12 41.95  53.52 

8.88% 21.66  23.36 25.56 28.51 32.66  38.94 

9.88% 19.02  20.27 21.84 23.87 26.58  30.40 

10.88% 16.91  17.85 19.00 20.45 22.31  24.81 

11.88% 15.18  15.90 16.77 17.84 19.17  20.89 

12.88% 13.75  14.31 14.98 15.78 16.76  18.00 

13.88% 12.55  13.00 13.52 14.13 14.87  15.78 

资料来源：中投证券研究总部 

表 15：行业可参考个股估值比较  

EPS PE 

代码 个股 股价 12 年 13E 14E 15E 12 年 13E 14E 15E

600535 天士力 37.95  0.74 1.05 1.36 1.73 51.28  36.14  27.90 21.94 

000538 云南白药 82.20  2.28 2.89 3.63 4.43 36.05  28.44  22.64 18.56 

600422 昆明制药 26.44 45.59 33.90 25.92 19.88 45.59  33.90  25.92 19.88 

600436 片仔癀 136.82  2.53 3.19 3.98 4.93 54.08  42.89  34.38 27.75 

600085 同仁堂 21.55  0.44 0.55 0.69 0.83 48.98  39.18  31.23 25.96 

平均值 47.20  36.11  28.41 22.82 

资料来源：中投证券研究总部 截止到 2013 年 6 月 25 日 

根据相对估值法，中药行业可参考重点个股 14 年平均 PE 为 28.41 倍。

但考虑到公司明后年业绩的高成长弹性，结合绝对估值，我们认为公司应享有

一定合理溢价，给予 14 年 PE35 倍对应目标价 30.45 元，建议积极配置，重

点推荐评级。 
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附录 1：公司简况 

公司简介 

广东众生药业股份有限公司是一家致力于人类健康产品的高新技术企业，公司注册资本为8000万元，

主营业务涉及药品的研发、生产与销售。 

发展历史回顾：1979 年 10 月，东莞市石龙制药厂成立；1995 年 12 月，东莞市石龙制药厂被评为广

东省高新技术企业；1998 年 05 月，东莞市石龙制药厂更名为广东众生制药厂；2001 年 12 月，广东众生

制药厂改制，发起设立广东众生药业股份有限公司； 2003 年 12 月，广东众生药业股份有限公司新的生

产基地通过 GMP 认证；2008 年 12 月，广东众生药业股份有限公司被评为广东省高新技术企业；2009 年

04 月，广东众生药业股份有限公司被评为东莞市专利培育企业。 

公司主要从事药品的研发、生产和销售。目前，公司拥有18 个剂型295 个国药准字号药品品种，其

中复方血栓通胶囊、众生丸2 个品种被列为国家中药二级保护品种；106 个品种被列入OTC 品种目录，

其中46 个双跨品种（既是处方药，又是非处方药）；180 个药品进入国家医保目录。 

股权结构方面，张绍日、叶惠棠分别占公司总股本的32.74%和7.84％，其它周卓和等134名自然人占

34.42％。根据全体股东承诺，自公司股票上市之日起36个月内，不转让或者委托他人管理其持有的发行

人股份，也不由发行人回购其持有的股份。2012年12月11日，13500万股限售股上市开始解禁。 

附图1：众生药业股权结构 

资料来源：招股说明书 中投证券研究总部  注：发行后张绍日等 136 名自然人持股比例为 75％  
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附图 2：主导产品简要工艺流程  

资料来源：招股说明书 中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 1322  1026  997 1044 营业收入 886  1095  1375 1729 

  现金 907  547  413 346 营业成本 338  451  487 512 

  应收账款 115  127  165 208 营业税金及附加 10  12  15 19 

  其它应收款 1  1  1 1 营业费用 301  331  429 571 

  预付账款 46  38  45 50 管理费用 63  71  99 130 

  存货 98  138  147 154 财务费用 -27  -20  -9 1 

  其他 155  175  227 285 资产减值损失 2  1  1 1 

非流动资产 416  628  784 826 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 10  10  10 10 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 323  427  551 630 营业利润 200  249  352 495 

  无形资产 51  49  47 45 营业外收入 14  12  12 12 

  其他 31  142  175 142 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 1737  1655  1781 1871 利润总额 213  259  364 506 

流动负债 110  165  201 166 所得税 31  37  52 73 

  短期借款 0  57  87 50 净利润 182  222  311 433 

  应付账款 11  18  18 20 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 99  91  95 96 归属母公司净利润 182  222  311 433 

非流动负债 41  41  41 41 EBITDA 199  262  389 554 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.50  0.62  0.87 1.20 

  其他 41  41  41 41    

负债合计 150  206  241 206 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 180  360  360 360 成长能力   

  资本公积 927  567  567 567 营业收入 18.1% 23.5% 25.6% 25.8%

  留存收益 480  522  613 738 营业利润 18.6% 24.2% 41.7% 40.6%

归属母公司股东权益 1587  1449  1540 1664 归属于母公司净利润 20.6% 22.3% 40.2% 39.1%

负债和股东权益 1737  1655  1781 1871 获利能力   

    毛利率 61.9% 58.8% 64.6% 70.4%

现金流量表    净利率 20.5% 20.3% 22.6% 25.1%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 11.4% 15.3% 20.2% 26.0%

经营活动现金流 142  174  246 381 ROIC 21.1% 20.0% 23.7% 30.5%

  净利润 182  222  311 433 偿债能力   

  折旧摊销 26  33  45 58 资产负债率 8.7% 12.4% 13.5% 11.0%

  财务费用 -27  -20  -9 1 净负债比率 0.00% 27.47% 36.13 24.13%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 12.04  6.21  4.97 6.31 

营运资金变动 -40  -66  -103 -114 速动比率 11.14  5.37  4.23 5.37 

  其它 2  5  1 2 营运能力   

投资活动现金流 -80  -250  -200 -100 总资产周转率 0.54  0.65  0.80 0.95 

  资本支出 77  250  200 100 应收账款周转率 8  9  9 9 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 26.03  30.74  26.67 26.78 

  其他 -3  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -50  -284  -181 -348 每股收益(最新摊薄) 0.50  0.62  0.87 1.20 

  短期借款 0  57  31 -37 每股经营现金流(最新摊薄) 0.40  0.48  0.68 1.06 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.41  4.02  4.28 4.62 

  普通股增加 0  180  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  -360  0 0 P/E 41.75  34.12  24.34 17.49 

  其他 -50  -160  -211 -310 P/B 4.78  5.23  4.92 4.55 

现金净增加额 12  -360  -135 -67 EV/EBITDA 33  25  17 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-04-27 众生药业：复方血栓通胶囊未来将明显受益于基药市场扩容 

2012-12-04 众生药业：药企中的“长跑健将” 

2010-10-24 众生药业：主导产品增长趋势积极向好 

2010-09-08 众生药业：走向全国的优质成长股 

2010-08-18 众生药业：复方血栓通胶囊增速较快，省外市场拓展渐出成效 

2010-06-08 众生药业：拥有多个特优品种，积极拓展省外市场 

报告来源：中投证券研究总部 
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附录 2：基本药物放量案例：昆药，金陵和众生分析  

基本药物放量案例分析——昆药、金陵、众生分析 

中投证券医药团队余方升、周锐（2013 年 3 月 25 日） 

2012 年版《国家基本药物目录》近日公布。本次目录一共 520 种药品，较 2009 年版增加 213 个。其

中化学药品和生物制品 317 种，较 2009 年版增加 112 种，中成药 203 种，较 2009 年版增加 101 种。化学

药和生物药新增加的品种集中在肿瘤、血液用药、精神类药物等方面，中药各个领域均有增加，但没有新

增中药注射剂。 

基本药物的扩容对部分新进入医保的品种构成利好，我们认为要受益于基药主要满足以下 4个条件： 

1、 产品为独家或者生产厂家少于 5个，价格竞争不充分； 

2、 最好为处方药，主要通过医院渠道销售； 

3、 市场尚未成熟，有较大拓展空间； 

4、 涉及公司的产品营销能力较强。 

为了更清楚的分析基药放量的脉络，我以 2009 年版基药中最受益的昆明制药，最不成功的脉络宁和

2012 年版基本药物中可能受益的众生药业为案例对此进行了分析。。 

 

 

昆药血塞通粉针案例 

一，案例背景 

基药制度的全面覆盖实施带来的是基层医药市场的跨越式增长。基层市场加速放量，使注射用三七制

剂作为基药目录中治疗心脑血管疾病的主要品种，面临巨大的政策机遇。2010 年我国心脑血管药物市场规

模达到 1240 亿，并继续保持了较好的增势。其中中成药 2007 年达到 234 亿，2008 年为 280 亿，2009 年

则上升至 348 亿，预计 2011 年已经超过 400 亿，连续 5年保持了 20%以上增速。  

作为在心脑血管中药制剂前 5强的三七类制剂是最具有市场潜力的品种之一。注射用血塞通产品高端

市场竞争激烈，进入基药后，昆明制药通过激励机制改革，加大医院开发率、提升管理水平等全方面的综

合改革，受益非常明显。血塞通粉针销量从 2009 年的 800 万至高速放量至 2012 年的超过 4000 万支，3 年

增长 5倍，并且今年初以来仍延续了大幅增长的惊人势头。 

二，成功因素分析 

我们认为，公司血塞通粉针放量的原因是多方面的，产品竞争格局简单（国内只有珍宝岛和昆明制药

两家销售）构成了基本的继续，作为注射剂型，在基层终端放量容易。 

公司进行的销售改革，激励机制，生产供应，成本控制等也是主要因素之一。 

1、产品自身优势突出，具备放量的基础条件 

（1）价格维持强势，满足渠道各环节需求。2009 年基药目录，血塞通粉针 200mg 规格最高零售价从
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34.9 提价 31.52%至 45.9 元/支，而中恒集团 150mg 规格降价 8%至 41.3 元，从而拉近了与强劲竞争对手的

差距，给渠道的利润空间明显增加，有助于开展医院推广工作。 

（2）产品所处市场空间巨大，为产品增长提供了空间。心脑血管现有容量和潜在容量都非常大，该领

域涌现了众多大品种，为血塞通粉针的成长提供了广阔的空间基础。 

（3）生产厂家少，产品特点突出：公司是粉针剂原研厂家，1996 年就已开始生产，治疗脑梗塞急性发

作和脑梗塞后遗症等效果较好。目前国内粉针仅有公司和珍宝岛生产，冻干粉针剂稳定性好，有期效长，

一般可到 4 年，有效解决了三七总皂苷口服制剂生物利用度低和水针剂产品稳定性差的问题，并最大限度

的保持了有效成分的生物活性。 

2、大力度进行销售改革，理顺渠道，推动了产品增长 

2009 年以来，公司花大力气引进了许多营销骨干，如现总裁袁平东，原来在太极集团担任销售副总；

现任销售总监林钟展是从武汉健民引进的。期间，公司进行了深入的营销变革： 

（1）加大资源投入，积极开展市场公关 

充分利用各类传媒（电视、广播、报刊、杂志等）加大市场宣传力度，创新营销模式，提升营销能力，

全面提升品牌和市场竞争力。在重点地区加强拓展力度，2013年江苏省基药采购计划显示，公司200mg络

泰中标量高达655.6万支，供货价27.63元。 

（2）提升销售队伍实力，放开代理销售比例 

不断挖掘产品卖点，定期对销售人员进行培训。通过培训使销售人员产品知识得到更新、销售技巧得

到提升。对于没资源或不能覆盖到的众多地区，学习竞争对手中恒集团和珍宝岛模式，实行代理销售为主，

以期实现快速上量。 

目前销售人员有300多人，代理占40%比例，由于国家政策的调整，今后将根据形势，逐渐增加高开比

例，空白市场逐渐转为自己队伍。 

（3）细化市场营销网络，扩大规模。 

做好销售渠道的规划。将目前已建立合作关系的医院、药店、第三终端资源录入ERP 系统，对销售渠

道采用信息化管理手段，逐步建立营销资源管理系统，实现对于营销的各环节管理和监控，最大程度的提

升管理水平和管理效率，掌握产品市场的最新情况，及时制定相应的营销策略。 

（4）与竞争对手合作，维护价格体系。 

2011年11月，与珍宝岛签订7年血塞通粉针标准及专利等合作框架协议。近年在广东，江苏，安徽等

各省基药招标中，相互协调，较好的维护了终端招标价体系。 

3、管理方面，激励机制合理到位 

公司控股股东为华立集团，作为民营控股企业，经营机制比较灵活，有利于各项改革的开展。 

公司在2009年实施了2010-2012年核心管理层股权激励方案。激励对象为董事长等5个核心高管，计划

实施以来，起到了较好的效果。2012年9月，公司公布了2013-15年激励计划，销售总监林钟展纳入激励范

围，这更有利于终端销售积极性的提升。 

对于中层，设置了超值绩效现金奖励方案，如按超出净利润目标的 4-5%提取利润。 

地区经理，完善了考核指标，在任务完成的情况下，络泰粉针按支数提成等，如做的好经理有 200 来

万，差的 20 万，拉开了差距。 

4、积极扩产/代工，保证产能供应 

公司前几年老产能只有800万支，明显不能满足需求。不足的部分通过委托重庆药友来生产，比如2011

年委托量达到1000万支。 

2012年初，3000万支新产能投入生产，加上粉针剂老厂房还可以继续生产，产量将超过4000万支，但

仍然明显不够。目前再次新建的7000万支产能开始土建，规划是2013年8月建成，12月底前投产，届时将

会较好的缓解供需紧张状况。 

5、加强成本控制，缓解经营压力 

我们估计当前公司每年三七需求量有300多吨，为保证主要原料长期稳定供给，公司自1999 年起，与
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文山隆达签订了长期供应合同。除此之外，公司还与文山苗乡三七实业签订了建设6000亩GAP 标准原料供

应基地的合同，同时制定了完善的SOP 流程，从源头上确保原料的质量和稳定供应。 

控股子公司金泰得三七产业公司通过把握价格趋势，低价储备了较多三七等药材，11年和12年利润分

别达到660万和767万，在一定程度上抵消了价格大幅上涨给基药品种带来的影响。 

 

三，总结  

公司的血塞通粉针高成长具备天时、地利、人和。我们认为自身产品疗效突出，加上09年进入基药，

市场空间大幅打开，具备了放量的基础，这是内因。而销售渠道变革，管理层及员工激励是高增长的主要

外因。产量供应，成本控制等是重要的辅助条件。 

目前来看，公司销售主要集中在二级医院市场，今后县级等基层渠道还有很大拓展空间，由于价格相

对便宜优势，在基层市场更容易被采购，前期安徽县级医院基药独家中标就是证明，因此近年维持高增长

势头仍是可以期待的。未来与中恒集团（12年销量1.5亿支），珍宝岛（估计有6000万支以上）的销量差

距将日益缩窄，达到上亿支销量估计也只是时间问题。 

 

 

附图表： 

表 1：昆明制药三七类制剂营收及销量预测（单位：万） 

年份 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013E 2014E 2015E

三七类制剂销售收入总计 20000 30071 46359 74468 107739  142674 178358 

增速 54% 61% 45% 32% 25%

（1）血塞通粉针（万支）： 800 1269 2395 4215 6323  8535 10669 

销量增速   59% 89% 76% 50% 35% 25%

估计综合加权（不含税）单价（支） 10 13 13 13 13  13 13 

血塞通粉针销售收入(万) 8000 16497 31135 54795 82193  110960 138700 

代理销量： 500 761 1198 1686       

占比 63% 60% 50% 40%       

自销量 300 508 1198 2529       

粉针 200MG（万支） 282 535 883 1554       

平均中标价/支 22 28 28 28       

粉针 400MG（万支） 483 734 1512 2661       

平均中标价/支 38 55 55 55       

（2）血塞通水针（万支） 4900 5324 6000 5700 5985  6284 6598 

2ml 平均中标价/支 7 7 7 7 7  7 7 

估计综合加权（不含税）单价 1 1 1 1 1  1 1 

水针销售收入（万） 4900 5324 6000 5700 5985  6284 6598 

（3）血塞通软胶囊等其它（万） 7100 8250 9224 13973 19562  25430 33059 

数据来源：公司历年报表 中投证券研究总部 
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图 1：2006-2012 年 9 大城市样本医院心脑血管中成药市场规模（单位：亿） 

 

数据来源：SFDA南方所 中投证券研究总部 

 

图 2：2006-2012 年 9 大城市样本医院昆明制药血塞通粉针市场规模（单位：万） 

 

数据来源：SFDA南方所 中投证券研究总部 
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图 3：2012 年 9 大城市样本医院昆明制药血塞通粉针市场份额 

数据来源：SFDA南方所 中投证券研究总部 

 

 

金陵药业脉络宁案例 

 

一，案例背景  

脉络宁注射液是由玄参、石斛、牛膝、金银花四味中药精制而成的复方中药注射剂，其主要功效为防

治血栓闭塞性血管病的中药复方注射剂，为国家中药保护品种，2009年进入国家基本药物目录。 

在终端覆盖方面，脉络宁主要集中在低端市场（以乡镇医院为主），一线城市市场占有率较低，而且

在地域上也以北方城市为主。由于降价，基药招标价格下行压力，加上管理和销售体制比较僵化，脉络宁

2009年进入基药后，销售增长并没有改变停滞的趋势。2009年，脉络宁的销售规模约为8000 万支，到了

2011年仅为8500万支，而2012年由于受不良反应事件影响，销量甚至出现下滑。 

 

二，脉络宁的特点和未能实现快速增长的原因分析  

脉络宁与昆明制药血塞通同属心脑血管类用药，市场基础较好，是使用非常广泛的一类中药注射剂，

价格较低，适合基层使用，并且金陵药业是唯一一个生产厂家，具备放量的基础。 

但在事实上，2009-2012年样本医药脉络宁的销售呈现逐年下降趋势，公司09年以来不再披露脉络宁

的的销售收入，我们估计其增速在10%左右。究其原因我们认为有以下几点： 

 

1、产品价格维护不好，最高零售价受到压制 

价格方面来看，脉络宁 03 年最高零售价 12.1 元/支，在 06 年降为 10.8 元/支，当年受降价影响较大，

使得之后销售主要集中县乡医院等低端市场，而一线城市的市场占有率较低。 

脉络宁主要用于血栓闭塞性脉管炎，动脉硬化性闭塞症等疾病的治疗，虽然作为独家品种，所处市场

空间很大，但毕竟是比较老的注射剂品种，可替代品种很多，加上没有价格优势，和昆药的血塞通水针一

样，很难在二级以上等大医院上量。从SFDA南方所数据看到，大城市样本医院销量是呈现逐年下滑趋势的。 
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2 成本上涨拖累 

2009 年-2010 年受甲流影响，金银花等中药材价格出现大幅上涨，而公司没有 GAP 基地，全部靠外

部采购，导致脉络宁毛利率明显下滑，这也间接使得公司终端销量受到影响（低毛利率影响渠道的利润空

间和销售积极性）。 

 

3、营销能力较为薄弱 

公司营销能力较为薄弱。原来销售方式主要由金陵药业的子公司华东医药与其他药品一起混合销售，

2006年起公司将其改为单列品种进行销售，组建自己的销售队伍，负责脉络宁的临床学术推广。另外，公

司公关不到位，使得各省招标价格不理想带来较大压力。 

 

4、管理机制僵硬 

公司控股股东为金陵制药集团，属于国企，虽然通过了管理层《2011-2013 年度奖励基金计划》，但

到目前为止仍没有看到积极变化，体制僵硬，工作积极性不够。 

另外，公司热衷于金融投资，然而收益却差强人意，波动性很大。 

图 4：脉络宁历年销售收入和毛利率（单位：万） 
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数据来源：SFDA南方所 中投证券研究总部 

 

图 5：2006-2012 年 9 大城市样本医院金陵药业脉络宁销售收入（单位：万） 

 

数据来源：SFDA南方所 中投证券研究总部 
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众生药业复方血栓通胶囊案例 

 

一，案例 

复方血栓通胶囊是公司和中山大学中山眼科中心合作开发的用于眼底血管性疾病的中药制剂，也是国

家医疗保险目录里唯一被收录的用于治疗眼底病的中药制剂。 

公司自2010年初上市以来，通过将广东模式推广到省外市场，基本完成全国市场的营销战略布局，特

别是重点市场上积累了较为扎实的市场和品牌基础。期间，复方血栓通胶囊销售收入从2009年的2亿多快

速增加到2012年的4亿多。近期该独家品种被列入13年增补版基药目录，未来面临市场大幅扩容的发展机

遇。 

 

二，复方血栓通胶囊的发展优势分析 

1 产品优势 

（1）复方血栓通胶囊为独家品种，复方血栓通片还有扬州中惠生产，但对方规模很小，不构成威胁。 

（2）与复方丹参滴丸等同类品种相比，复方血栓通胶囊具有治疗脑血管和眼底病等领域并发症的优势，

现在还在做糖网等新适应症的研究。而且日均服用费属于中等价位，在二级以上大医院，县级医院等基层，

患者，医生都相对容易接受。 

（3）市场担心的中成药降价事情，我们认为由于近年三七大幅上涨，复方血栓通胶囊，复方丹参滴丸等

基药品种被下调价格的可能性很小。 

 

2.经营激励机制架构合理 

“民营机制+高管和员工共同持股”的模式保证了公司治理结构的稳定，董事长等高管以外的100多名

员工都拥有股份。 

激励约束机制方面，2011年开始，对中高层实施了奖励基金方案。每年考核合格后按扣除非经常性损

益后净利润的5%提取奖励金。这将充分调动公司及公司高管和核心员工的积极性。 

3.省外扩张见效，并具备了一定基层销售经验 

公司的营销风格比较稳健进取，之前由于空白市场较多，公司主要在二级以上医院进行拓展，目前已

经覆盖了 5000 多家医院。 

从销售格局来看，复方血栓通胶囊在省外市场的发展加速。2011 年开始省外销售占比超过 50%，如河

南（12 年 5000 多万）、四川、江西、山东等地区销售情况比较良好，正逐渐成长为全国性品牌。 

基层方面，复方血栓通胶囊近年已经进入了广东、天津等地方基药目录，其中广东省基层增量比较明

显。 

专门的基药队伍 12 年下半年开始建立，主要在广东省内，现在约 100 人，今年基础医疗事业部增加

到 150 人以上。目前规模虽然很小，但公司将趁此机遇迅速加大投入，将广东成功的基药销售模式复制到

外省基层，未来大幅增加销量是可以预见的。 

 

三，总结  

综合来看，我们看好复方血栓通胶囊今后在基层放量，主要是基于突出的品种竞争优势，公司良好

的管理和销售激励机制，及积累的有效基层拓展经验等因素。保守来看，我们预计复方血栓通胶囊今后每

年收入增速将从当前的 20%多加快增加到 30%以上，另外再考虑到今后三七价格的理性回落，明年开始，

经营业绩的弹性会很大。 

公司管理层股权已经全部解禁上市，短期积极性很高，需要关注小非大宗交易的情况。 

 

 



 公司点评

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 27/29
 

图 6：复方血栓通胶囊销售收入预测(单位：万) 

数据来源：SFDA南方所 中投证券研究总部 

 

图 7：2006-2012 年 9 大城市样本医院复方血栓通胶囊销售收入（单位：万） 

 

数据来源：SFDA南方所 中投证券研究总部 
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表 2：复方血栓通胶囊主要基药竞争品种对比情况 

品种 复方血栓通胶囊 麝香保心丸 
复方丹参 

滴丸 
速效救心丸 

银丹心脑通 

软胶囊 

生产厂家 众生药业 上海和黄药业 天士力 中新药业 贵州百灵 

上市年份 1996 年 1981 年 1994 年 1983 年 2005 年 

原材料 
三七、黄芪、丹参、

玄参 

人工麝香、人参提取

物、人工牛黄、肉桂、

苏合香、蟾酥、冰片

丹参、三七、

冰片 
川芎、冰片 

银杏叶、丹参、灯盏

细辛、三七、山楂、

绞股蓝、大蒜、天然

冰片、植物油、山梨

醇、蜂蜡 

适应症 

活血化瘀，益气养

阴。用于治疗血瘀兼

气阴两虚证的视网

膜静脉阻塞；以及用

于血瘀兼气阴两虚

的稳定性劳累型心

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。 

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。 

行气活血，祛瘀止痛，

增加冠脉血流量，缓

解心绞痛。用于气滞

血瘀型冠心病，心绞

痛。 

用于气滞血瘀引起

的胸痹，症见胸痛，

胸闷，气短。心悸等；

冠心病，心绞痛，高

血压、脑动脉硬化，

中风、中风后遗症见

上述症状者。 

零售价 
0.5 克*30 粒/盒 

规格 28 元 

22.5mg*42 丸/盒规格

23 元 

27mg*180 粒/

盒 29.8 元 

40mg*60 粒*2 瓶/盒

23.6 元 

0.4g*15 粒*2 板/盒

30 元 

用法用量 
口服一次 3粒，一日

3次 

口服,一次 1-2 丸,一

日 3次 

口服或舌下含

服，一次 10

丸，一日 3次，

4周为一个疗

程 

含服，一次 4-6 粒，

一日 3次；急性发作

时，一次 10-15 粒。 

口服，一次 2-4 粒，

一日 3次。 

日均费用 8 2.5 元 5 元 4 元 9.1 元 

2011 年销售

收入 
约 3.6 亿 6 亿多 20 亿 6 亿多 3 亿 

数据来源：各公司资料 中投证券研究总部 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

研究团队简介 

中投医药团队荣誉： 2007——2012 年连续 6 年在新财富最佳分析师评选中入围和上榜，2008 年和 2011 在卖方分析师水晶球奖

中获得第 2 名，2012 年获第 1 名。  

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业分析师，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，3 年证券行业从业经验，负责中药研究； 

余文心，医药行业分析师，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证券研究所，负责化学药、医疗服务

及政策研究； 

江琦，医药行业分析师，上海交大生物工程学士，金融学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药及医药流通研究； 

王威，医药行业分析师，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资医

药股研究。 
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