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 11 月 12 日，我们与公司高管就公司药材业务发展现状与未

来整体规划，公司“大健康”业务进展，以及“消痛贴膏”进

入基药的影响等问题进行深入的交流，现将具体内容介绍如下： 

调研内容要点 

1、“消痛贴膏”进入新版基药目录后，降价是一定的，但是公

司将通过中药保护品种、民族药和保密配方等方式保护价格，

虽然所有竞品都会降价，预计“消痛贴膏”降幅应该是最低的。 

2、“消痛贴膏”今年销量有所增长，但是幅度不大，主要由于

各地都还没有完成招标。公司已进 12 省市的增补目录，今年的

增长主要是来自于这里。目前二级以上医院公司仅覆盖其中

2700-2800 家，占比 30%。未来的方向主要通过扩大基层市场的

覆盖率来增加销售，今年已经增加 200 人的销售队伍来做基层

市场，明年预计会增加更多在县级及社区医院的销售覆盖。 

3、公司已经建立了一套完整的枸杞清洗-破蜡-烘干-筛分-色选

-真空塑装生产线，今年已经解决生产问题，明年开始进入销售

推进阶段，第一款产品即将上市。目前大部分枸杞还是以“原

果”的产品形式进行销售，深加工产品还在研发中。由于枸杞

采摘季在夏初，考虑到销售周期，因此枸杞业务的销售收入将

体现在明年下半年。 

4、预计公司 2013 年实现营业收入为 10.51 亿元，同比增长

12.45%。归属于母公司净利润 2.45 元，同比增长 28.92%，折合

每股收益 0.60 元（较上次报告大幅上调）。公司的增量主要还

是来自于“消痛贴膏”进入基药后，公司通过招标和对基层医

疗终端覆盖率的提升，来推动该产品的稳定持续增长。同时通

过培育新的大品种，来实现公司完整产品线的销售序列。综合

考虑中期“消痛贴膏”业务持续快速增长，新品不断培育，中

药饮片和枸杞产业进入销售周期，公司将开始逐步“变化”。因

此给予公司“谨慎推荐”评级。 
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一、“消痛贴膏”进入新基药的影响 

公司最主要的产品是“消痛贴膏”，占贴膏剂产品线销售收入的

92%-95%。我们从图 1 可以看到，贴膏产品线目前占主营业务收入的比

例基本稳定在 50%-60%左右，2013 年 H1 占营收比例为 61.04%。公司各

个产品线中，只有“贴膏剂”自 2011 年以来稳步加快增长，其它产品

波动幅度剧烈，尤其是中药材贸易和丸剂产品。 

图表 1：奇正藏药产品营收结构图  图表 2：奇正藏药主要产品增长图 

 

 

 
资料来源：东吴证券研究所  资料来源：东吴证券研究所 

 

1、“消痛贴膏”价格变化 

“消痛贴膏”进入基本药物后，降价依然是趋势。最近 5 地招标

都出现价格下降，独家品种也被列入价格管制。 

“消痛贴膏”进入新版基药目录后，也将面临降价的问题，但是

公司将通过中药保护品种、民族药和保密配方等方式予以保护。 

“消痛贴膏”在市场上价格明显高于同类竞争产品，但是患者使

用量却反而多。主要还是在于该产品止痛效果明显，见效速度快，比

一般外用止痛产品缩短 2 天。这两年公司一直在开展“药效经济学”

研究，目前有两个专家组分别做急性疼痛和慢性疼痛疗效研究，已经

完成一项，将对于公司在终端医院的销售提供强有力的学术支持。 

今年“消痛贴膏”在几个省的招标价格非常稳定，公司对于招标

价格控制非常严格，避免各地价格紊乱。通过对临床终端处方的分析，
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在三甲医院中，相关科室中，平均每张处方约 150-200 元，而该产品

只占 75 元（5 贴），留给其它药品的空间充足。社区医院单张处方约为

80 元，公司开发出 3 贴装，大概在 40-45 元。也给处方中其它产品留

下空间。 

“消痛贴膏”在《国家基本药物临床指南（中成药）》中有 5个适

应症，而其它竞品（如云南白药）一般只有 3 个，“福建南星”只有 1

个适应症。 

（2）、“消痛贴膏”销量 

“消痛贴膏”今年销量有所增长，但是幅度并不大，主要是由于

各地都还没有完成招标。公司已进 12 省市的增补目录，因此今年的

增长主要是来自于这里。图 3中，我们可以看到公司贴膏剂业务受“基

药目录”影响较大，2009 年由于未进入基本药物目录，公司的销售

增长率从 2008 年的 21%，直线回落至 7.73%。随后 2010 年更是跌至

2.72%的历史增速低点。随着公司通过不断努力增补进各省的基药目

录，增长开始恢复。2012 年增长率达到 13.34%，首次恢复至两位数

水平。2013 年上半年随着增补区域的销售增加，公司的贴膏剂继续

快速复苏增长。 

前三季度，消痛贴膏营收增长约 22%-24%，主要是上海、北京、

江西、甘肃等市场增长较快。公司的药品销售主要问题在于市场覆盖

率不足，同时这也是未来的增长点，公司做得比较好的是北京市、上

海市和江西省。今年江西省从去年的 100 多万，通过增加终端覆盖率，

迅速做到 3000 万。北京市目前的社区服务中心只覆盖了 40%，计划

今年增加至 70%。 

目前二级以上医院有 9000 多家，公司才覆盖其中 2700-2800 家，

仅占 30%。未来的方向主要通过扩大基层市场的覆盖率来增加销售，

今年已经增加 200 人的销售队伍来做基层市场，明年预计会增加更多

在县级及社区医院的销售覆盖。公司目前对于销售队伍的主要考核指

标有两项“市场覆盖率和潜力挖掘度”，可见公司对于市场扩张的野心。 
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图表 3：“贴膏剂”系列成长性分析 

 
资料来源：东吴证券研究所 

消痛贴膏去年销售约 7亿元（含税），预计未来将可以保持 20%以

上增长，医院市场会有所增长（目前占公司销售收入 50%以上），但由

于医院开发周期长，竞品多，因此增幅有限，基本在 10%-20%的区间。

未来主要增量来自于基药（社区卫生服务中心和乡镇卫生院，必须

100%配备，并且外用止痛贴膏类产品也适合基层医疗服务），增速可达

到 40%-50%，目前占销售额的 20%多比例。零售终端则基本持平。 

公司今年主要在做全国网点排查，筛选出明年重点覆盖的基层市

场点，约 38000 个，其中社区服务中心 9000 个，辐射终端乡镇卫生院

（所）29000 家。这些重点市场由公司的专业营销人员点对点的销售。

其余则通过商业渠道来覆盖。为了增加产品线，公司也在积极将白脉

软膏等产品增补进广东、重庆地区基药目录。 

公司目前医院终端都是通过经销商配送，基本没有太大应收款压

力。零售渠道现在要求支付各种补贴和费用，大幅增加营销费用压力，

同时也加大公司对各地渠道管理难度，未来公司将适度控制零售端的

营销，强化医院和基层医疗终端。 
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3、其它产品 

公司对“青鹏软膏”产品定位进一步进行梳理，一方面在传统骨

科发挥“消肿功能”的产品优势，同时开始进入皮肤科，该产品是唯

一经过随机双盲多中心安慰剂对照研究，验证可有效治疗湿疹的纯天

然中药品种。希望可以将该产品培育成过亿品种，不过我们认为该产

品的定位一直不够清晰，产品亮点不足，在终端市场营销摇摆导致终

端医生的认可度不高，如果不能尽快准备落实产品定位和强力学术推

广，未来成为大产品难度较大。 

公司通过研究发现，主要的大型中药企业发展路径都是通过大产

品线的带动。因此通过在 73 个品种中筛选出核心治疗领域的重点产

品，构成未来三年的增长动力。 

第一梯队：包括白脉软膏（唯一可用于中风后遗症，促进肢体功

能康复的外用药）和红花如意丸（是唯一含有“藏红花”的妇科调经

止痛药），希望可以做到 5 亿的产品。 

第二梯队：包括如意珍宝丸（用于治疗脑卒中、痛风）、六味能消

片（用于胃脘胀痛、厌食;高脂血症及肥胖症），目标是做到过亿品种。 

核心产品消痛贴膏市场空间预期可以做到 15 亿，我们对“消痛贴

膏”的市场前景保持相对乐观，通过进入基药后的市场快速覆盖扩张，

该产品有望进入新的增长期，但是其它产品“卖点”定位不够精确，

而且也没有足够的临床试验数据给予学术支持，同时市场中存在的竞

品也相对较多，尤其是藏药中的部分原材料和理论未必能得到广泛认

同，是个营销难点。 

 

二、大健康业务 

1、公司今年与“和君”咨询合作“大健康品牌开发”方面研究工作，

得出三个结论： 

（1）、西部独特药材资源丰富，但是需要建立品牌。 

（2）、必须要开发高附加值产品 

（3）、必须要做缜密的营销通路规划 
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公司将打造“枸杞”的高品质饮片品牌，第一条销售通路是零售

药店；第二条销售通路是网上销售；第三条销售通路走商超。明年将

率先尝试零售药店和网上电子商务渠道。 

2、枸杞业务—“掌生响杞” 

枸杞树种植 3-8 年树龄采摘的鲜果是最好的。树龄太大容易招虫，

产品质量大幅降低，农民就会大量使用农药，导致农药残留超标，品

质下降。枸杞每年分两季采收，一般夏果是 6月中旬-7 月底，占全年

采摘量的 80%，秋果占 20%左右。由于产新时间非常集中，因此存储时

间就很长，但是枸杞产品是全年可以食用，所以保鲜就成为核心问题。

公司过去几年重点在于“提高枸杞新果质量”和“解决保鲜问题”。 

（1）、公司在甘肃、宁夏大量寻找适宜种植枸杞的优质土地，与当地

政府、农业合作社和农民开展各种形式合作。 

图表 4：“奇正药业”天然药材种植基地分布图 

 
资料来源：东吴证券研究所 

（2）、公司建立了一套完整的枸杞“清洗-破蜡-烘干-筛分-色选-真空

塑装”生产线。公司今年已经解决生产线问题，明年将开始进入销售

推进阶段，第一款产品即将上市，预期将有几千万的销售额。现在已

经有 2条生产线完成试生产，明年 3 月份预计将增加到 5条。目前大

部分枸杞还是以“原果”的产品形式进行销售，深加工产品还在研发
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中。公司接下来将会围绕着“枸杞”的“养肝、润肺、明目”之功效

来开发“快消品”，但是时间周期较长，预计要等到公司的枸杞业务全

面开展后才可能拓展到这一步。由于我们前述的枸杞采摘季在夏初，

考虑到销售周期，因此枸杞业务的销售收入将体现在明年下半年。 

3、枸杞产业市场巨大 

“枸杞”是最具特色的药食同源产品，在 2000 多保健品中，有

870 可以使用枸杞。340 多个保健饮品中，有 87 中可以添加枸杞。主

要原因还是在于枸杞几千年来养肝滋肾润肺明目的明确功效。 

目前药食同源的产品中冬虫夏草市场规模最大，约 300 多亿，其

次是人参（300 亿）。排名第三的是枸杞，约有 200 亿元的市场。但是

枸杞产业上游是农业，因此对于产品质量的把控要求非常困难，被称

之为“良心产业”。公司目前已经完成“优质土地资源控制”—“规划

化种植基地管理”—“高标准生产线建设”完整的体系构建。 

“优质土地资源”，公司与宁夏枸杞产业集团（核心资产是南梁农

场，土地面积 3 万亩，其中 1.5 万亩种植枸杞，主要是当地的富硒枸

杞）合作，目前已经种植 8000 亩，由于劳动人员都是南梁农场职工，

因此对产品质量和产品采摘数量都有很强的保障，同时公司在甘肃靖

远，通过土地流转获得 2000 亩土地，租赁期 20 年，采取企业提供管

理，雇佣流转土地的农民种植方式来运作，这种模式下由于土地的经

营权和管理权都在企业手中，农民既获得了土地流转收入，还获得劳

动收入，因此公司对枸杞产品的质量和产量控制力也较强。 

最后公司采取与当地农业合作社合作的方式获得 14000 亩土地，

管理权在公司，经营权在农民。公司派遣管理人员控制整个种植过程，

尤其是控制农药的使用。我们对这种模式稍有担心，主要在于公司对

农民的控制力实际有限，如果市场出现恶意竞争，农民可能会“择价

而卖”，但是由于农民在加工干果的过程中，会存在二次污染，因此现

在市场接受度较低。而由于鲜果保存时间有限，一般在运输距离超过

20 公里即有可能开始出现腐坏。所以公司的加工中心基本都是建在种

植基地附近。也有助于公司在原产地收购鲜果。 
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目前西北地区“枸杞”种植面积约为 160 万-200 万亩，终端的干

果产量 30 万吨。宁夏地区有 60 万-80 万亩、甘肃地区 30 万亩、青海

约为 20 万亩。有 150 多家从事枸杞的生产加工企业，但是通过 QS 认

证的只有 10 家，大部分都是小企业。而通过 GMP 认证的只有公司一家，

公司试图通过严格的产品质量控制打造高端枸杞品牌“掌生响杞”。 

公司 2.4 万亩枸杞种植面积，按亩产 275kg 干果（远高于正常水

平 150-200kg/亩），产量可以达到 6600 吨。但是由于南梁农场的 8000

亩树龄普遍都在 20-30 年，因而需要更新，无法实现产量供应。所以

中期内公司的枸杞产量大约在 1.6 万亩*275kg/亩=4400 吨，根据目前

干果均价 40-50 元/kg，则销售收入可以达到 1.76-2.2 亿元。 

图表 5：“枸杞”历史价格变化图 

 
资料来源：东吴证券研究所 

4、药材业务：公司今年药材业务增长不太理想，主要是冬虫夏草受

市场环境影响，量价齐跌。渠道价格下 20%-30%。去年冬虫夏草销售额

约为 2亿多，占 2012 年药材业务的 80%以上。 

5、公司陇西优质中药饮品基地项目，主要用于生产陇西当地道地药材

黄芪、当归和党参等品种。按原计划建设期 2 年，但是公司在规划过

程中进行定位调整，从过去简单的饮品加工，转变成集药材种植—饮

片加工—仓储物流—交易平台为一体的大型中药材基地。预计将于

2014 年可以投产。 
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三、盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2013 年实现营业收入为 10.51 亿元，同比增长

12.45%。归属于母公司净利润 2.45 元，同比增长 28.92%，折合每股

收益 0.60 元（较上次报告大幅上调），对应 13 年 PE32 倍，处于估值

区间的上限。 

公司三季度的业绩增长超出预期，其核心因素在于中药材贸易中

的冬虫夏草业务出现量价齐跌，虽然营业收入在三季度出现较大下降，

但是由于药材贸易的毛利率较低，推动公司整体毛利率快速提升，同

时公司费用控制较为合理，导致利润增速大幅加快。 

经过此次调研与沟通，我们对公司未来的发展路径理解较为清晰，

在中短期内，公司的增量主要还是来自于“消痛贴膏”进入基药后，

公司通过招标和对基层医疗终端覆盖率的提升，来推动该产品的稳定

持续增长。同时通过培育新的大品种，来实现公司完整产品线的销售

序列。我们认为这是一个相辅相成的过程，一方面对终端覆盖的强化，

既有助于推动核心产品的增长，又能为后续产品的上量提供渠道基础。

而要实现终端单位销售成本降低，提高营销效率，就必须有足够多的

好产品推出。但是我们对公司后续的产品线略有担忧，需要公司做更

详细的市场调研和营销策略分析。 

公司另一方面则是探索性地从“枸杞”产业开发，在大健康领域

发力。同时积极开拓中药饮片和西北道地药材资源。但是这一块业务，

从短期来看还是处于探索模式的阶段，我们寄希望于公司可以在药食

同源类保健食品和养生产品领域尝试创新模式，公司拥有丰富的原材

料资源、完整的医药质量管理体系和成熟的零售终端营销经验，具备

成功开展此项业务领域的多重条件，完全值得投入更多的资源和人才

进行尝试。 

综合考虑中期“消痛贴膏”业务持续快速增长，新品不断培育，

中药饮片和枸杞产业进入销售周期，公司将开始逐步“变化”。因此给

予公司“谨慎推荐”评级。 
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“奇正藏药”主要财务数据 

资产负债表（百万元） 2010 2011 2012 2013E  利润表（百万元） 2010 2011 2012 2013E 

流动资产 1167.4 1087.1 1135.2 1139.1  营业收入 523.6 789.2 934.3 1050.6 

现金 761.1 521.1 515.5 508.3  营业成本 135.9 359.3 436.6 441.8 

应收款项 284.8 394.6 455.3 462.3  营业税金及附加 7.1 9.0 10.5 11.6 

存货 80.9 136.2 117.8 134.5  营业费用 186.5 184.0 217.8 250.1 

其他 40.6 35.1 46.7 33.9  管理费用 49.9 52.8 70.2 95.6 

非流动资产 152.6 270.5 297.4 311.9  财务费用 -10.5 -11.0 -10.7 -10.0 

长期股权投资 0.0 37.5 37.5 37.5  投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 

固定资产 127.7 155.5 180.8 193.7  其他 -0.6 0.0 -2.9  

无形资产 23.5 76.4 75.6 76.2  营业利润 154.1 195.3 207.0 251.6 

其他 1.4 1.1 3.4 4.5  营业外净收支 19.8 7.6 15.8 36.0 

资产总计 1320.0 1357.5 1432.6 1451.2  利润总额 173.9 202.9 222.8 287.6 

流动负债 102.3 71.2 60.3 58.3  所得税费用 3.3 32.3 35.0 45.4 

短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0  少数股东损益 0.1 -0.1 -2.4 -3 

应付账款 6.4 7.9 5.4 4.4  归属母公司净利润 170.5 170.7 190.2 245.2 

其他 95.8 63.3 55.0 53.9  EBIT 144.2 184.2 199.2 247.3 

非流动负债 8.5 8.8 20.6 18.5  EBITDA 153.1 196.4 214.8 261.1 

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0       

其他 8.5 8.8 20.6 18.5  重要财务与估值指标 2010 2011 2012 2013E 

负债总计 110.7 80.0 80.9 76.8  每股收益(元) 0.42 0.42 0.47 0.60 

少数股东权益 21.6 32.8 30.4 29.9  每股净资产(元) 2.93 3.07 3.25 2.99 

归属母公司股东权益 1187.7 1244.7 1321.2 1374.4  发行在外股份(百万股） 406.0 406.0 406.0 406.0 

负债和股东权益总计 1320.0 1357.5 1432.6 1451.2  ROIC(%) 12.1% 12.8% 13.3% 14.7% 

      ROE(%) 14.4% 13.7% 14.4% 17.8% 

现金流量表（百万元） 2010 2011 2012 2013E  毛利率(%) 74.0% 54.5% 53.3% 57.9% 

经营活动现金流 96.9 -11.7 169.7 173.2  EBIT Margin(%) 27.5% 23.3% 21.3% 20.9% 

投资活动现金流 -56.8 -125.8 -61.6 -40.8  销售净利率(%) 32.6% 21.6% 20.4% 23.3% 

筹资活动现金流 -105.9 -102.4 -113.7 -87.1  资产负债率(%) 8.4% 5.9% 5.6% 5.5% 

现金净增加额 -65.9 -240.0 -5.7 45.3  收入增长率(%) 11.6% 50.7% 18.4% 12.5% 

折旧和摊销 8.8 12.2 15.6 17.3  净利润增长率(%) 6.0% 0.2% 11.4% 28.9% 

资本开支 -40.1 -37.8 -37.9 -37.4  P/E 48.95 35.82 40.99 32.0 

营运资本变动 -98.2 -190.6 -52.7 -54.9  P/B 7.02 4.91 5.90 6.42 

企业自由现金流 12.8 -34.1 122.0 113.8  EV/EBITDA 55.23 31.54 36.66 38.71 

资料来源：东吴证券研究所 
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