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收入快速增长，费用投入较大 
 

以岭药业 
(002603.SZ) 

投资要点： 

 2013 年中报：公司上半年营业收入11.56 亿元，同比增长 64.53%；归属母公司净利

润 1.52 亿元，同比增长6.97%，扣非后增长9.79%。实现 EPS 0.27元。同时公告披露

1-9 月归属于上市公司股东的净利润变动幅度为 20%至 50%。 

 三大品种实现快速增长。心脑血管药（通心络、参松养心）上半年收入 7.69 亿元，

同比增长 51.53%；感冒药（连花清瘟）受“甲流”、“H7N9”禽流感疫情影响，收入

达到 3.11 亿元，同比增长 116.41%；其余品种约 7500 万，同比增长 48%。 

通心络胶囊在上半年恢复性增长，公司也增加了销售人员，以提高基层占有率，目前

社区和基层仍有约 50%的空白市场有待开发。参松养心胶囊，针对心率失常的大市场，

几乎无中药竞品，增速高于通心络胶囊。连花清瘟被列入卫计委《人感染 H7N9 禽流

感诊疗方案》。前三大品种均进入了国家卫生部颁布的 2012 版《国家基本药物目录》，

新版基药全国实施后，将迎来又一次成长机会。 

 二线品种市场开拓势头良好，销售费用剧增影响净利润表现。二季度芪苈强心胶囊增

速明显，循证试验结果被国际心血管领域权威杂志发表，对该产品销售产生了强大推

动作用。新产品养正消积胶囊、津力达颗粒市场开拓情况良好，八子补肾胶囊已在全

国六千余家药店铺货。公司进入健康饮品领域，怡梦和津力旺于六月上市销售，正在

进行销售网络建设。 

由于公司的多个二线品种目前同时进行进新医院和新科室工作，约 8 项新老品种的大

型循证医学试验也在开展，以及销售人员增多，导致销售费用率达到 43.58%，同比

提高了 10.31 个百分点。我们预计下半年公司的销售费用率将有所降低，净利润增速

有较大改善。 

 在研产品丰富，为公司长远发展奠定基础。下半年，用于治疗失眠多梦、头晕健忘、

精神紧张、焦虑的枣椹安神口服液将上市销售，这是中国第一个针对压力紧张综合症

的药物；另外，去年获得新药证书，用于治疗轻、中度良性前列腺增生的夏苈芪胶囊

也将上市。治疗糖尿病周围神经病变的的周络通胶囊、治疗糖尿病视网膜病变的芪黄

明目胶囊进入申报生产阶段。柴芩通淋片、连花定喘片等 5 个品种将处于 III 期临床。 

  
公司财务数据及预测     

项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 1648.68 2522.47 3481.02 4560.13 

增长率(%) -15.59 53.00 38.00 31.00 

归属于母公司所有者的 

净利润(百万元) 
185.81 338.46 474.20 630.15 

增长率(%) -59.08 82.16 40.11 32.89 

毛利率% 68.21 69.00 69.00 69.00 

净资产收益率(%) 4.83 7.99 10.07 11.80 

EPS(元) 0.33 0.60 0.84 1.12 

P/E(倍) 97.82 53.70 38.33 28.84 

P/B(倍) 4.64 4.29 3.86 3.40 
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投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 首次 

目标价格：   
 

市场数据 

市价(元) 35.05 

上市的流通 A 股(亿股) 0.85 

总股本(亿股) 5.63 

52周股价最高最低(元) 36.28-20 

上证指数/深证成指 
2097.23/ 
8214.49 

2012 年股息率 0.33% 

 

52 周相对市场改变 
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 学术推广能力扩大竞争优势。以岭药业拥有自己完备的“络病理论”，不仅带动新药研发快于国内其他中药企业，循证医学评

价效果也得到了西医医生广泛认同。国家大力打击药品带金销售，学术推广将成为药品营销的主要途径，公司在循证医学上

的大投入正是为未来打好基础，迟早要做。目前，公司的通心络、参松养心正在进行适应症的二次开发，如“通心络胶囊干

预颈动脉斑块”、“通心络胶囊治疗缺血性脑卒中” “参松养心胶囊治疗轻中度收缩性心功能不全伴室性早搏”、“参松养

心胶囊治疗窦性心动过缓伴室性早搏”、“养正消积胶囊联合化疗治疗晚期非小细胞肺癌”等，完成后将极大确立产品的竞

争优势。 

 盈利预测与投资评级：产品成长潜力巨大，循证医学及学术推广能力保持产品长期领先性，在高端医院竞争中确立优势，基

层的销售队伍也已经基本组建，将迎来基药扩容机遇。由于去年后半程净利润基数较低，今年下半年净利润增速将有提高。

预计 2013~2015 年 EPS 为 0.60、0.84、1.12，目前股价对应 PE 54、38、39 倍，估值偏高，给予“增持”评级。 
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财务预测 
 

 

数据来源：贝格数据，民族证券 

 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E

流动资产 2695 3271 3596 4209 营业收入 1649 2522 3481 4560

现金 1499 2301 2625 3233 营业成本 524 782 1079 1414

应收账款 222 263 257 262 营业税金及附加 21 33 45 59

其他应收款 373 196 193 183 销售费用 737 1022 1410 1847

预付账款 145 41 38 37 管理费用 217 260 359 470

存货 456 470 482 493 财务费用 -44 40 45 50

其他 0 0 0 0 资产减值损失 4 4 5 5

非流动资产 1471 1354 1616 1705 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 1 1 1 1 投资净收益 0 0 0 0

固定及无形资产 1446 1327 1573 1655 营业利润 188 382 539 716

其他 24 26 42 50 利润总额 216 397 556 739

资产总计 4166 4625 5212 5914 所得税 30 58 82 109

流动负债 130 190 280 344 净利润 186 338 474 630

短期借款 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0

应付账款 92 135 193 246 归属母公司净利润 186 338 474 630

其他 38 55 88 98 EBITDA 208 489 658 847

非流动负债 191 198 221 229 EPS（元） 0.330 0.601 0.842 1.119

长期借款 47 47 47 47

  其他 144 151 174 182 主要财务比率 2012A 2013E 2014E 2015E

负债合计 321 389 501 574 成长能力

少数股东权益 0 0 0 0 营业收入 -15.59% 53.00% 38.00% 31.00%

归属母公司股东权益 3845 4236 4710 5340 营业利润 -61.56% 102.77% 41.10% 32.95%

负债和股东权益 4166 4625 5212 5914 归属母公司净利润 -59.08% 82.16% 40.11% 32.89%

获利能力

现金流量表 毛利率 68.21% 69.00% 69.00% 69.00%

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 净利率 11.27% 13.42% 13.62% 13.82%

经营活动现金流 177 730 668 812 ROE 4.83% 7.99% 10.07% 11.80%

净利润 186 338 474 630 ROIC 4.86% 16.51% 21.06% 27.03%

资产减值损失 4 4 5 5 偿债能力

折旧摊销 63 67 74 81 资产负债率 7.70% 8.40% 9.62% 9.70%

公允价值变动收益 0 0 0 0 净负债比率 -34.03% -49.63% -51.05% -56.25%

财务费用 -44 40 45 50 流动比率 20.69 17.18 12.83 12.22

投资损失 0 0 0 0 速动比率 17.19 14.71 11.11 10.79

营运资本变化 -23 281 85 54 营运能力

递延税款变化 -10 -2 -15 -8 总资产周转率 0.40 0.55 0.67 0.77

投资活动现金流 -481 52 -321 -163 应收帐款周转率 7.42 9.61 13.52 17.38

资本支出 -481 52 -321 -163 应付帐款周转率 6.61 8.11 7.28 7.67

其他投资 0 0 0 0 每股指标(元)

筹资活动现金流 -159 20 -23 -42 每股收益 0.330 0.601 0.842 1.119

短期借款 -160 8 23 8 每股经营现金 0.13 1.30 1.19 1.44

新发股份 0 108 0 0 每股净资产 6.96 7.53 8.37 9.49

分红 -43 -55 0 0 估值比率

少数股东融资 0 0 0 0 P/E 97.82 53.70 38.33 28.84

财务费用 44 -40 -45 -50 P/B 4.64 4.29 3.86 3.40

现金净增加额 -463 802 325 608 EV/EBITDA 80.70 33.36 24.40 18.28
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

中国民族证券有限责任公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格（业务许可证编号：Z10011000）。 

本报告仅供中国民族证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的客户。若本报告的接收人非本公司客户或为本公司普通个人投资者，应在基于本报告作出任何投资决定前请求注册证券投资顾

问对报告内容进行充分解读，并提供相关投资建议服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并

不构成对所述证券买卖的出价或征价。本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。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资

收入可能会波动，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。 

本报告版权归中国民族证券有限责任公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或转载，或以任何侵犯本公司版权的其

它方式使用。 

特别说明 

本公司在知晓范围内履行披露义务，客户可登录本公司网站www.e5618.com信息披露栏查询公司静默期安排。 

地址：北京市朝阳区北四环中路 27号盘古大观 A座 40层(100101) 
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