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买入 

下半年基层终端放量将进一步确认 

——以岭药业（002603）2013 年中报点评—— 

  

2013 年上半年营业收入、扣非后净利润分别为 11.56 亿、1.5 亿，同

比增长分别为 64.53%、9.79%；扣非后 EPS 为 0.27 元，同比增长为 12.5%。 

点评： 

 财报概要。2013 年上半年营业收入、扣非后净利润分别为 11.56 亿、

1.5 亿，同比增长分别为 64.53%、9.79%，扣非后净利润增速跑输营

业收入增速的主要原因是：上半年销售费用为 5.04 亿，同比增长

115%，其中主要原因是县级医院、基层医疗机构及药店开发过快所

致。估计上半年开发终端 3 万多家，其中城乡市场有 18000 多家，包

括县级医院 9000 多家和乡镇卫生院 9000 多家；管理费用为 1.19 亿，

同比增长 42.65%，其中研发费用为 0.65 亿，同比增长 83.66%。我们

认为：上半年通心络、参松养心胶囊销售收入增速约 70%，连花清瘟

胶囊收入增速约 73%；由于去年下半年基数较低，下半年销售收入增

速很可能相对于上半年销售收入增速更快；通心络颈动脉斑块循证医

学结果很可能公布。 

 下半年县级医院及基层市场终端放量将更为明显。县级医院及基层市

场放量 3 个条件：（1）公司 3 个重磅产品通心络胶囊、参松养心胶

囊、连花清瘟胶囊进入新版基药目录，其抢占基层市场将势如破竹。

（2）新版基药要求基药在不同的医院终端强制使用。（3）从 11 年

初开始建设基层队伍，当前覆盖约 2300 个县、基层销售队伍约 2500

人（包括编外销售人员）、销售机构设置比较完善。我们估计：1-6

增加的终端为 3 万多家，其中城乡市场有 18000 多家，主要是县医院

（9000 多家）和（乡卫生院 9000 多家）。我们认为：全年销售收入

有望突破 25 亿，同比增长将超过 50%；随着销售费用率降低，净利

润率或许有所提高。 

 
2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1648.68 2143.28 2636.23 3242.57 

    增长率(%) -15.59% 30.00% 23.00% 23.00% 

归属母公司股东净利润 185.81 403.15 513.33 656.04 

    增长率(%) -59.08% 116.97% 27.33% 27.80% 

每股收益(EPS) 0.34 0.71 0.90 1.15 

销售毛利率 68.21% 69.00% 69.00% 69.40% 

市盈率(P/E) 
 

46 36 28 

股价以 8月 28 日为准 
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股价走势 

 

 

基础数据 
 

总股本(亿股) 5.63 

流通 A 股(亿股) 0.85 

52 周内股价区间(元) 20.00-36.28 

总市值(亿元) 181.79 

总资产(亿元) 45.70 

每股净资产(元) 7.35 

当前价（元） 32.29 

 

证券研究报告/医药行业 2013 年 8 月 29 日 
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 糖尿病类产品群市场容量巨大，值得期待。当前糖尿病市场基本被化药独占，中药寥寥无

几。主要有以下几个原因：糖尿病降糖是主流，化药针对降糖具有无比竞争优势；糖尿病

并发症没有引起高度重视。我们认为：中药对胰岛素抵抗、糖尿病的周神经病变及视网膜

脱落等优势比较明显。公司的津力达针对胰岛素抵抗，即将获批的周洛通及芪黄明目胶囊

适应症分别是糖尿病的周神经病变及视网膜脱落。由于化药治疗糖尿病并发症效果比较有

限、同时加大对糖尿病产品群循证医学的投入，因此公司糖尿病产品群销售收入很可能成

为仅次于心脑血管类产品群。 

 估值分析与投资策略。预测：2013 年、2014 年、2015 年 EPS 分别为 0.71 元、0.90 元、

1.15 元，对应的 EPS 分别为 46 倍、36 倍、28 倍。我们认为：公司估值相对于其它公司

估值溢价率在收窄，同时考虑到县级医院及基层市场终端想象空间巨大，建议投资者持

续关注，维持给予“买入”评级。 

 风险提示。1）如果中药材价格大幅上涨将对公司综合毛利率产生冲击；2）基药推广进度

可能低于预期。 

表 1：核心产品预测表 

产品分类 药品名称 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

心脑血管类 

通心络(亿） 9 6.6 11.22  13.46  16.16  

增长率 --- -27% 70% 20% 20% 

参松养心胶囊（亿） 6 5 8.50  10.63  13.28  

增长率 --- -17% 70% 25% 25% 

芪苈强心胶囊（亿） 0.6 0.8 1.32  1.85  2.59  

增长率 --- 33% 65% 40% 40% 

感染类 
连花清瘟胶囊（亿） 3.1 3 4.95  6.19  7.73  

增长率 --- -3% 65% 25% 25% 

抗肿瘤类 
养正消极胶囊（亿） --- 0.1 0.5 1 1.5 

增长率 --- --- 400% 100% 50% 

肾病类 
八字补肾胶囊 --- 0.1 0.3 0.6 1 

增长率 --- --- 200% 100% 67% 

内分泌类 
津力达胶囊（亿） --- 0.2 0.75 1.5 2.25 

增长率 --- --- 275% 100% 50% 

其它类 
其它 0.22 0.23 0.26 0.29 0.32 

增长率 16% 5% 10% 10% 10% 

综合销售收入     16.98 21.91 26.88 33 

增长率       29% 23% 23% 
 

数据来源：西南证券研究发展中心 
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图 1：历史 PE-Pand  图 2：历史 PB-Pand 

 

 

 
数据来源：西南证券研究发展中心  数据来源：西南证券研究发展中心 

 

 

附表：盈利预测表（百万元） 

资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E 利润表 2012 2013E 2014E 2015E 

货币资金 1499 1633 1258 1676 营业收入 1648.68 2143.28 2636.23 3242.57 

应收和预付款项 740 994 1183 1422 减 :营业成本 524.04 664.42 817.23 992.23 

存货 456 345 707 542 营业税金及附加 21.20 27.71 34.02 41.88 

其他流动资产 0 0 0 0 营业费用 737.32 782.30 922.68 1102.47 

长期股权投资 0 0 0 0 管理费用 216.97 257.19 316.35 389.11 

投资性房地产 1 1 1 1 财务费用 -43.52 -29.75 -28.04 -24.07 

固定资产和在建工程 1086 1284 1484 1702 资产减值损失 4.45 5.90 7.19 8.88 

无形资产和开发支出 341 408 481 566 加 :投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 43 32 38 36 公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 4166 4697 5154 5944 其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0 78 39 58 营业利润 188.22 435.51 566.80 732.07 

应付和预收款项 121 223 193 299 加 :其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 47 52 59 70 利润总额 216.24 470.97 598.54 765.67 

其他负债 0 23 12 17 减 :所得税 9.00 10.00 11.00 12.00 

负债合计 321 503 443 578 净利润 185.81 403.15 513.33 656.04 

股本 553 553 553 553 减 :少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积 2022 2022 2022 2022 归属母公司股东净利 185.81 403.15 513.33 656.04 

留存收益 1270 1673 2186 2842 现金流量表 2012 2013EA 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 3845 4248 4762 5418 经营性现金净流量 114.03 213.71 315.51 410.55 

少数股东权益 0 0 0 0 投资性现金净流量 -404.19 -347.02 -385.61 -448.54 

股东权益合计 3845 4248 4762 5418 筹资性现金净流量 -199.96 67.60 -5.24 55.52 

负债和股东权益合计 4166 4751 5204 5996 现金流量净额 -490.11 134.29 -375.34 417.53 
 

数据来源：西南证券研究发展中心 
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独立性与免责声明 

本报告主要作者具有证券分析师资格，报告所采用的数据均来自合法、合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理

判断得出结论，研究过程及结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。我公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务

顾问服务。本报告版权归西南证券所有，仅限内部使用，未经书面许可，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。 

西南证券投资评级说明 

公司评级 

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 

行业评级 

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 

西南证券研究发展中心 

重庆  北京 

地址：重庆市江北区桥北苑 8 号西南证券大厦 3 楼  地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 B 座 16 层 

邮编：400023  邮编：100033 

电话：（023）63725713  电话：（010）57631234 

网站：www.swsc.com.cn  邮箱：research@swsc.com.cn 
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许维鸿 xwh@swsc.com.cn 业务总监/宏观研究 
 

崔秀红 cxh@swsc.com.cn 副总经理 

张仕元 zsy@swsc.com.cn 首席分析师/宏观研究 梁从勇 lcyong@swsc.com.cn 中小市值 

刘  峰 liufeng@swsc.com.cn 宏观研究  朱国广 zhugg@swsc.com.cn 医药行业 

刘  言 liuyan@swsc.com.cn 宏观研究  何治力 hzl@swsc.com.cn 医药行业 

张  刚 z_ggg@tom.com 首席策略研究  李  辉 lihui@swsc.com.cn 食品饮料 
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熊  莉 xiongl@swsc.com.cn 固定收益及衍生品  李孝林 lixl@swsc.com.cn 电子元器件 
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