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 投资摘要 

中华老字号、品牌中药生产企业 

“佛慈”品牌是中华老字号、中国驰名商标，在海内外享有非常高的

知名度和市场认同度。公司186种产品被列入国家医保目录，10个独

家品种；4种产品为优质优价产品；定眩丸、参茸固本还少丸为国家

二级中药保护品种。宝炉、岷山牌浓缩丸系列中成药获“陇货精品”

称号。公司中药企业中获国外药品认证最多的企业之一。 

六味地黄丸市场竞争激烈 

六味地黄丸是公司主导产品，自上市以来表现出良好的增长趋势，

2010年的销售收入即达到1亿元左右。近几年受产能以及销售能力制

约，六味地黄丸的销售增长开始放缓。2012年销售额约为1亿元。由

于六味地黄丸生产厂家众多，近年来该行业发展增速较慢。 

小品种有望快速成长 

公司目前将注意力转移到其他疗效显著的小品种中药上。公司二线品

种种类较多，重点产品如，参茸固本还少丸（源于清末名方“打虎壮

元丹”，主要具有补肾助阳、益气固体、填精止遗、强筋健骨的功效），

以及儿科用药复方健脾口服液（功能主治益气固表，健脾消食）。但

由于其基数较小，虽然增速较快，短期内对业绩贡献不明显。 

推出功能性饮料探索中药行业蓝海 

公司计划推出甘麦大枣茶，以切入功能性饮料这片快速消费品领域的

“蓝海”。甘麦大枣茶脱胎于名医张仲景的经典药方《金匮要略》，计

划主要切入改善消化这一细分领域。随着近年我国功能性饮料市场增

长迅猛，功能性饮料有望成为公司新的利润增长点。 

给予“未来六个月，中性”评级 

公司 12 年实现每股收益 0.34 元，预计 13 年为 0.39 元，以 7 月 5 日

收盘价 19.72 元计算，静态、动态 PE 分别为 57.72 倍和 50.79 倍。中

药上市公司 12 年、13 年市盈率中值分别为 35.72 倍和 27.47 倍。公

司目前的估值高于行业平均水平。我们认为，公司具有悠久的生产历

史及优越的品牌优势，同时具有深厚的中药历史文化底蕴优势。虽然

公司主导产品六味地黄丸增速放缓，但由于公司拥有良好的产品结构

和品种数量优势，同时通过积极培育二线产品和进军功能性饮料战

略，公司有望迎来新的发展契机。我们看好公司未来的发展前景，给

予“中性”评级。 

主要风险 

受城市改造影响，募投项目延期； 

未来药品价格的变化 
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 数据预测与估值 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 266.36 277.68  298.24  330.24 

年增长率 -1.78% 4.25% 7.40% 10.73% 

归属于母公司的净利润 30.36  34.50  41.76  51.88  

年增长率 -5.32% 13.65% 21.06% 24.21% 

每股收益（元） 0.34  0.39  0.47  0.58  

PER（X） 57.72  50.79  41.96  33.78  

注：有关指标按当年股本摊薄 
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一、中华老字号、品牌中药生产企业 

公司是一家从事中成药研发、制造和销售的国家火炬计划重点

高新技术企业。公司 186 种产品被列入国家医保目录，10 个独家品

种；4 种产品为优质优价产品；定眩丸、参茸固本还少丸为国家二

级中药保护品种。宝炉、岷山牌浓缩丸系列中成药获“陇货精品”

称号。“佛慈”品牌是中华老字号、中国驰名商标，在海内外享有非

常高的知名度和市场认同度。公司出口产品“岷山”牌商标已在 20

余个国家和地区取得了国际注册。公司先后获得澳大利亚 TGA 组

织、日本厚生省 GMP 认证，是国中药企业中获国外药品认证最多

的企业之一。 

1.1 受产能制约，营业收入增速放缓 

2010-2012 年，公司经营保持平稳。2012 年，公司实现营业收

入 2.66 亿元，同比下降 1.78%；实现净利润 0.30 亿元，同比下降

5.23%；基本每股收益 0.34 元，同比下降 29.17%。从收入增速看，

受产能制约，公司近几年收入增长基本保持稳定。然而受到药品价

格下降、中药材涨价等因素影响，公司净利润持续下滑。2013 年一

季度，公司实现收入 0.75 亿元，同比增长 18.70%；实现净利润 495

万元，同比增长 6.18%；基本每股收益 0.06 元，同比增长 6.3%。公

司预计 2013 年 1-6 月业绩增长 15%左右。 

1.2 主营业务平稳发展 

公司目前主要从事中成药研发、生产和销售，产品剂型以浓缩

丸为主，占销售收入的 85%以上。根据 2010 年公司报告显示，公

司产品中收入超过 500 万元的品种有 13 种，总计占到总销售收入的

73.76％，占到总毛利的 95.11%。其中六味地黄丸为公司的主打产

品，销售收入占比超过 38.11％。 

从盈利能力看，受毛利率变动的影响，近几年公司的销售净利

率呈下滑态势。此外，从各项费用率情况看，公司的期间费用率保

持平稳，其中财务费用下降明显。以 2013 年第一季度为例，受市场

投入较上期增加影响，公司的销售费用率同比增长 70.84%；而受到

定期存单到期影响，一季度财务费用大幅减少。 
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图 1 公司近年来的收入、利润变化 图 2 公司近年来盈利能力变化 

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

二、主营产品增速放缓，二线品种表现突出 

2.1 六味地黄丸市场竞争激烈 

六味地黄丸是公司主导产品，佛慈六味地黄丸于 1996 年被国家

中医药管理局评为“中国中药名牌产品”。公司的六味地黄丸自上市

以来表现出良好的增长态势，2010年的销售收入即达到 1亿元左右。

近几年受产能以及销售能力制约，六味地黄丸的销售增长开始放缓。

2012 年销售额约为 1 亿元。 

六味地黄丸虽然属于补肾市场的主力品种，而且根据测算，补

肾市场容量超过百亿，近年来快速增长，但也还没有达到市场容量

的一半。六味地黄丸早在 2005 年就达到了 10 亿的市场规模，但由

于生产厂家众多，近年来发展增速较慢。我们预计公司的六味地黄

丸销售增长在 0-5%左右。 

 

表 1 前 10 位补肾产品市场规模（百万元） 

产品名称/年份 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年前三季

六味地黄丸 973 1020 1080 1237 986 

肾宝合剂 648 516 431 399 268 

补肾益寿胶囊 220 211 223 178 161 

古汉养生精 57 79 75 119 137 

六味地黄胶囊 47 92 130 192 110 

杞菊地黄丸 85 86 95 121 98 

六味地黄软胶囊 56 82 103 117 92 

知柏地黄丸 68 72 86 112 86 



公司调研          

 5
2013 年 7 月 8 日 

肾宝糖浆 49 69 78 106 80 

补肾强身片 91 113 90 82 70 

数据来源：上海证券研究所 

 

2.2 小品种有望快速成长 

目前，公司将注意力转移到其他疗效显著的小品种中药上。公

司二线品种种类较多。10 个独家产品中，参茸固本还少丸（源于清

末名方“打虎壮元丹”），近两年在甘肃和陕西市场推出，销量大幅

度上升。参茸固本还少丸是公司独家生产的中成药制剂，是国家中

药保护品种。主要成分为人参、鹿茸、附子、肉苁蓉、龟甲、阿胶、

地黄、海马等 65 味名贵中药材，具有补肾助阳、益气固体、填精止

遗、强筋健骨的功效。其作用广泛，阴阳气血兼顾，用于肾阳不足、

命门火衰所致的畏寒肢冷，面色恍白，腰膝酸软，精神不振，阳痿

早泄，遗精滑精，性欲减退，女子宫寒不孕，带下清稀，或尿增多，

以及耳鸣耳聋，虚喘，浮肿，五更泄泻等。药理作用主要为滋补强

壮、增强机体免疫力、抗衰老、改善性功能等作用。临床常用于慢

性肾炎、男性阳痿、女性不孕、神经衰弱、早衰、慢性腹泻、溃疡

性结肠炎等疾病的治疗。2010 年公司该产品销售收入约为 1 千万，

近几年增长迅速，2012 年约有近 2 千万的收入规模。 

此外，公司其他重点二线产品还有儿科用药复方健脾口服液，

功能主治益气固表，健脾消食；用于小儿脾胃虚弱所致的厌食，易

反复外感，营养不良的辅助治疗。但由于其基数较小，虽然增速较

快，短期内对业绩贡献不明显。 

 

三、推出功能性饮料探索中药行业蓝海 

公司计划推出甘麦大枣茶，以切入功能性饮料这片快速消费品

领域的“蓝海”。甘麦大枣茶脱胎于名医张仲景的经典药方《金匮要

略》、自主研发的新产品，是一种大众饮品。公司已完成该饮料的口

味测试和市场调研，计划主要切入改善消化这一细分领域。公司目

前已启动营销人员招聘，同时计划短期内以甘陕地区为主，建设样

板销售区；在上海、广州等地区建立自主分销区域；以及选择部分

省市建设包销区域。我们认为，中药企业发力保健及功能性食品符

合国家政策导向。根据国家发改委、工信部联合发布了的《食品工

业“十二五”发展规划》，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
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与保健食品行业发展成为国家支柱产业。中药类上市企业具有专利、

品牌、研发、药店渠道和 GMP 生产工艺方面的优势，随着近年我

国功能性饮料市场增长迅猛，功能性饮料有望成为公司新的利润增

长点。 

 

四、盈利预测 

4.1 预测假设 

1、中药材价格保持平稳，公司毛利率稳步上升； 

2、公司的二线产品推广顺利，收入稳步增长； 

3、募投项目短期内难以投产。 

 

4.2 盈利预测 

我们预计，2013-2015 年，净利润将实现年递增 13.65%、21.06%

和 24.21%，相应的每股收益为 0.39 元、0.47 元和 0.58 元。 

 

五、给予“未来六个月，中性”评级 

公司 12 年实现每股收益 0.34 元，预计 13 年为 0.39 元，以 7

月 5 日收盘价 19.72 元计算，静态、动态 PE 分别为 57.72 倍和 50.79

倍。中药上市公司 12 年、13 年市盈率中值分别为 35.72 倍和 27.47

倍。公司目前的估值高于行业平均水平。我们认为，公司具有悠久

的生产历史及优越的品牌优势，同时具有深厚的中药历史文化底蕴

优势。虽然公司主导产品六味地黄丸增速放缓，但由于公司拥有良

好的产品结构和品种数量优势，同时通过积极培育二线产品和进军

功能性饮料战略，公司有望迎来新的发展契机。我们看好公司未来

的发展前景，给予“中性”评级。 

 

六、风险提示 

6.1 受城市改造影响，募投项目延期 

根据兰州市政府整体发展规划，公司被列入启动实施“出城入

园”搬迁改造企业名单，并要求 2013 年启动搬迁工作，造成公司募

投项目暨扩大浓缩丸生产规模技术改造一期项目实施地点发生变
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化。由于新地块的申请、审批、建设以及后期的 GMP 认证等需要

花费大量时间，预计 3 年之内将难以完成募投项目的建设。而由于

政府补偿方案、建设完成时间、产能达标时间等方面的不确定性，

对公司扩大经营规模提高盈利能力带来不利影响。 

 

6.2 未来药品价格的变化 

近年来，为治理药价虚高、降低群众医疗成本，政府加强了对

药价的管理工作，2006 年以来国家发改委多次调低相关药品的最高

零售价，对药品生产企业的收入和利润有不同程度的影响，下半年

的调价有可能主要针对中成药。我们认为，具有较好的品牌形象，

对零售商议价能力较强的产品，受冲击较小。 
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七、附表 

附表 1 佛慈制药损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 271.18 266.36 277.68 298.24 330.24 

二、营业总成本 239.65 238.76 239.35 251.83 272.60 

营业成本 177.99 179.48 183.27 190.87 204.75 

营业税金及附加 2.33 3.47 3.12 3.26 3.87 

销售费用 31.04 28.84 27.77 29.82 33.02 

管理费用 22.41 23.17 22.42 24.89 27.65 

财务费用 4.61 2.71 2.78 2.98 3.30 

三、其他经营收益      
公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 31.53 27.60 38.33 46.41 57.64 

加：营业外收入 4.88 6.91 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 0.12 0.00 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 36.29 34.51 38.33 46.41 57.64 

减：所得税 4.23 4.16 3.83 4.64 5.76 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 32.06 30.36 34.50 41.76 51.88 

减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者

的净利润 32.06 30.36 34.50 41.76 51.88 

七、摊薄每股收益（元） 0.36 0.34 0.39 0.47 0.58 

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 
附表 2 公司分业务增速与毛利预测（单位：万元人民币） 

分业务收入测算 2012A 2013E 2014E 2015E 

医药行业 26,636.22  27,768.01 29,823.72  33,024.05  

六味地黄丸 10001.18  10301.22 10610.25  10928.56  

其它 16,635.04  17466.79 19213.47  22095.49  

合计 26,636.22  27,768.01 29,823.72  33,024.05  

分业务成本测算 2012A 2013E 2014E 2015E 

医药行业 17,947.99  18,326.88 19,087.18  20,474.91  

合计 17,947.99  18,326.88 19,087.18  20,474.91  

分业务增速 2012A 2013E 2014E 2015E 

医药行业 -1.78% 4.25% 7.40% 10.73% 

六味地黄丸 0.00% 3.00% 3.00% 3.00% 

其它 -2.82% 5.00% 10.00% 15.00% 

分业务毛利率 2012A 2013E 2014E 2015E 

医药行业 32.62% 34.00% 36.00% 38.00% 
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数据来源：Wind 上海证券研究所 
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