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1、原料药业务：公司的原料药业务主要为氟喹诺酮类抗感染药

物，公司判断未来左氧氟沙星的价格不会继续下降，价格基本

稳定在 200 多元/kg。目前处于盈亏平衡线附近，未来不会有其

它厂家进入，我们对原料药业务的基本判断是，未来几年原料

药总体上比较平稳，能保持个位数的增长就很不错。 

2.制剂出口：去年 3000 万左右，今年有较大增长，明年公司的

募投“年产 5 亿粒药品制剂出口项目”达产后，产能很快就会

上去，公司目前是完全按订单来生产的代工模式，和英国、德

国的很多客户有良好合作关系。 

3.国内制剂：瑞舒伐他汀 2012 年销售 4000 万，今年有望过亿

元，瑞舒伐他汀今年增长比较快，主要是公司原来做辛伐他汀

的队伍目前在推广瑞舒伐他汀。匹伐他汀制剂现场检查已经完

成，原料药还待检查。预计明年年初可以上市。康复新液目前

主要推广科室是消化科，未来还会往妇科和手术后人群推广。

今年销售预计过亿，较去年有 50%以上增长。明年募投产能“内

蒙古京新年产 1000 万盒康复新液”会达产。公司的地衣芽胞杆

菌活菌使用非常广泛且竞争对手少，市场竞争格局良好，“京常

乐”今年才开始上市销售，销售额约几千万左右，主要来自于

14 个省市的基药增补目录，地衣今年进入基药目录，但公司在

对于这个基药产品的销售方面并没有投入太多力量，目前只有

在浙江地区有基层推广的队伍在做销售，其它地区是自由销售。 

4.收购：目前公司在积极寻求合适的并购标的，并购方向主要倾

向于中药产业，尤其是有潜力过亿的品种为主。 

5.预计公司 2013 年-2014 年实现营业收入为 9.9 亿元、11.7 亿，

同比增长 16%和 18%。归属于母公司净利润 7140 万元、1.08 亿

元，同比增长 125%和 51.8%。折合每股收益 0.28 元和 0.43 元。

对应 2013 年 PE45 倍。考虑公司拥有“瑞舒伐他汀+康复新液+

地衣芽孢杆菌”三大主力产品，并且这些产品都处于生命周期

中的上升期，公司制剂业务有望在未来几年保持快速发展，同

时原料药业务保持稳定，制剂出口业务也逐渐拓展，拥有较多

“在研产品”以及潜在的收购，我们给予公司“推荐”评级。 
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一、原料药业务情况综述 

公司的原料药业务主要为氟喹诺酮类抗感染药物，主导产品左氧

氟沙星、环丙沙星全国产销量第一。原料药主要集中在公司的全资子

公司上虞京新和广丰京新生产。公司的原料药品种中最大的为左氧氟

沙星，约占原料药收入的一半左右（2012 年原料药收入 4.7 亿，左氧

氟收入 2 亿）。左氧氟沙星近年来价格下滑严重，公司判断未来左氧氟

沙星的价格不会继续下降，价格基本稳定在 200 多元/kg。目前处于盈

亏平衡线附近，未来不会有其它厂家进入，今年产量较去年提高 300

吨左右，主要从原来生产氧氟沙星的生产线转化过来。“上虞京新药业

有限公司年产 1000 吨左氧氟沙星技术改造项目”因对现有工艺进行技

术改造造成延期到明年达产。其它产品如环丙沙星的销售有所减少，

剩余品种变化不大。另外公司对原料药业务的结构也有一定调整，增

加盈利能力好的品种如他汀类原料的生产。 

我们对原料药业务的基本判断是，未来几年原料药总体上比较平

稳，能保持个位数的增长就很不错。基本保持盈亏平衡略有盈利的状

态。 

二、制剂出口业务情况综述 

公司的制剂出口业务处于刚起步阶段，去年 3000 万左右，今年有

较大增长。明年公司的募投“年产 5 亿粒药品制剂出口项目”达产后，

产能很快就会上去，不存在产能问题。公司目前是完全按订单来生产

的代工模式，和英国、德国的很多客户是有良好合作的关系的合作伙

伴，近几年客户逐步增加订单量。代工毛利率不高。因规模较小，因

此目前贡献利润不大，但公司未来会学习国内先进企业，逐步探索海

外制剂的销售，这个过程会比较长期。 

 

三、国内制剂销售 

（1）瑞舒伐他汀 

瑞舒伐他汀从 2012 年的 4000 万，增长至今年过亿元，瑞舒伐他

汀今年增长比较快，主要是公司原来做辛伐他汀的队伍目前在推广瑞

舒伐他汀，瑞舒伐他汀的疗效比辛伐他汀更强，价格也更高。 

我们判断瑞舒伐他汀这个品种未来有望保持一个高速的增长，

主要原因一是他汀类药物市场好，调血脂处方药市场年复合增长率

22.98%，远高于全部药物的 11.97%。他汀金额保持 27.63%的年增长
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率，在调脂药中份额比例也高达 84%，是调脂药中的龙头用药。二是

瑞舒伐他汀品种上量很快：临床用药金额瑞舒伐他汀增长势头强劲，

CAGR 达到 435.06%，份额从 2010 年不足 1%，增长到 15%。三是市

场竞争格局比较好，目前只有阿斯利康、鲁南贝特、正大天晴和先声

药业生产。公司 2012 年占据 6.48%的市场份额，位于第三，公司同

时拥有瑞舒伐他汀的制剂和原料药批文，有一定优势，竞争对手正大

天晴、先声东元还需要从公司购进原料药。四是各省医保招标即将陆

续启动，瑞舒伐他汀有望借助招标进入更多地区销售。目前瑞舒伐他

汀主要的销售对象是二级以上医院，瑞舒伐他汀基本采取的“跟随”

战术，核心市场还是在华东地区。公司自己的销售团队主要做江浙市

场，外地交给代理商。但招标还是公司自己做。这个产品公司未来至

少看到 2-3 亿。 

（2）辛伐他汀 

今年约 5000 万规模，比较稳定，不会有太大增长。辛伐他汀公

司把它定位作为轻微病症或预防用药来推广，推广时主要强调预防

性，走低端市场。今年公司的辛伐他汀中了北京和上海的基药标，价

格 14 片在 18-20 元之间，青海中备选。 

辛伐他汀的市场竞争格局中，默沙东的舒降之占据了 70%的市场

份额，剩下很多企业分食剩下的 30%市场。由于新一轮的基药招标辛

伐他汀的价格肯定会继续下降，且公司并没有投入太多力量去做基药

市场的推广，且辛伐他汀在二级以上医院存在着被瑞舒伐他汀替代的

情况，因此我们预计这个品种未来不会有太大发展，但由于属于基药

目录产品，产品有一定的使用空间和基础，因此预计未来仍维持目前

现有的规模。 

（3）匹伐他汀 

公司目前在进行生产前的准备，匹伐他汀制剂现场检查已经完

成，原料药还待检查。预计明年年初可以上市。 

匹伐他汀国内只有 3 家企业生产，兴和株式会社的原研产品“力

清之”，2008 年上市，占据 51%市场，华润双鹤占有 47%市场，万邦

生化 2011 年获批，市场份额较小。 

匹伐他汀由于上市时间较短，与其他他汀类药业销售情况相比，

这个产品总的市场规模不大。双鹤大约每年 1000-2000 万的销售。可
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能与他汀类药物价格和医师的用药习惯有关，也与日本企业在销售推

广方面的力度不强有关。批发他汀由于具有生物利用度高和剂量小的

优点，未来还有一定的市场增长空间。同时竞争格局良好，公司的分

散片是独家剂型。在定价上也可能具有一些优势，但“好酒也怕巷子

深”，匹伐他汀这个品种要想取得良好的销售，也要依赖市场上现存

企业的营销和学术推广情况。该产品明年依然处于投入期，后年才可

能开始贡献利润。 

（4）康复新液 

公司的康复新液在市场品种中工艺最好，口感最好，用酒精提

取，成本也最高。主要由内蒙古京新药业生产。这个产品原料取自于

蟑螂，在云南等地可以直接采购。目前主要推广科室是消化科，未来

还会往妇科和手术后人群推广。今年销售预计过亿，较去年有 50%以

上增长。明年募投产能“内蒙古京新年产 1000 万盒康复新液”会达

产，并且产能也有一些弹性的空间，暂时不会有瓶颈。公司还会继续

做产品的二次开发，目前竞争格局良好，仅有四川好医生、中南科伦

和昆明赛诺生产，并且可适应的科室很广，用于消化科、皮肤科、口

腔科和肛肠科，在肿瘤、感染、烧烫伤等领域的关注度和应用频率也

在逐年提升。是典型的“万金油”产品，公司未来对这个产品的期望

也是 3-5 亿的产品。 

（6）地衣芽胞杆菌活菌 

公司的地衣芽胞杆菌活菌使用非常广泛且竞争对手少，菌种不

易取得，工艺也有一定壁垒。市场竞争格局良好，只有东北制药“整

肠生”这个品种。整肠生主推 OTC 渠道，目前市场销售额约 2 亿。 

公司的“京常乐”今年才开始上市销售，销售额约几千万左右，

主要来自于 14 个省市的基药增补目录，今年地衣芽胞杆菌活菌品种

进入基药目录，2013 年 10 月 12 日青海公布的基药拟中标目录中，公

司的产品和东北制药同时中标，京新 0.25g*24 粒 26.5 元，东北制药

0.25g*20 粒 22.1 元。但公司在对于这个基药产品的销售方面并没有投

入太多力量，目前只有在浙江地区有基层推广的队伍在做销售，其它

地区是自由销售。公司认为这个产品并非新产品，医生的认可度和接

受度都比较高，并且主要适应症是便秘和腹泻，会替代一部分抗生素

的空间，因此销售难度不大，只要基药中标就可以实现销售。 
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（7）其它品种 

主要是头孢地嗪、舍曲林等、左氧氟沙星、环丙沙星等。头孢

地嗪由于限抗令的影响，预计规模会逐渐萎缩。舍曲林的增速和行业

增速持平，约 20%左右。 

公司未来的长线产品是“地衣”+”康复新”+“瑞舒伐他汀”。也

是公司主要的增长来源。而其它产品由于市场竞争环境和产品自身的

问题，公司作为短线品种看待。 

四、研发体系和新产品情况 

研发队伍有 300 人左右，仿制药（含首仿药）都是自己新昌研

究院在做，创新药部分则采取外部合作的方式，由上海研究院来负责。

研发的方向依然是他汀类、心血管类和精神神经类。近两年获批的新

产品不会太多，主要是药监局最近的审批速度非常慢。 

公司研发投入逐年加大，从 2010 年的 2.36%，提高到 2012 年

4.4%，2012 年支出 3777 万元。公司研发投入不会特别大，主要还是

根据项目筛选来投资，只有确定重点研发项目后，才会投入。 

我们梳理公司目前的主要在研品种，综合考虑公司在研产品的

市场前景，国内竞争格局和公司获批时间，我们重认为“阿托伐他汀

钙分散片”、盐酸普拉克索”、“重酒石酸卡巴拉汀”、“左乙拉西坦”

是较有潜力的产品。但这些产品也同时有较有实力的其他企业在仿

制，我们认为公司产品获批时点，以及获批后的销售还需要继续观察。 

五、销售体系 

公司目前的销售体系是自营+代理。在江浙沪地区公司主要是使

用自己的营销团队，在外省市主要是依靠区域代理商。公司的销售团

队分大区，不分产品线。从销售人员的配臵上，公司目前的销售人员

为 300 人左右，较 12 年有所提高，但占公司员工数量的比例还是较

低，表明公司还是生产型的公司。我们认为这种销售模式从目前来说

符合公司的实际情况，因为自建队伍反应时间慢，在目前各省基药、

非基药招标即将大规模开启的时点，公司第一要务是抓紧时间抢占市

场，实现广覆盖和深覆盖，但从长远来说，公司拥有的好产品通过代

理商队伍切入市场后，需要再培育自己的销售力量，进行精益化营销，

加大学术推广的力度，培育起一支精干的销售队伍，是保证后续制剂

产品临床快速上量的前提。 
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六、外延式发展  

2013 年 10 月，天堂元金宣布以 1.2 亿元收购广东益和堂公司

100%股权。我们认为这对公司意义十分重大，标志着公司向中药和

大健康领域战略延伸的第一步。 

天堂元金是浙江京新控股有限公司与浙江天堂硅谷股权投资管

理集团有限公司的全资子公司浙江天堂硅谷恒通创业投资有限公司

共同设立的合伙企业公司。其成立的目的是为京新药业搭建一个专业

从事股权投资、产业并购等业务的投资平台。其 85%的资金由对外募

集而来。公司实际控制人吕刚持有浙江京新控股亦 51%的股权，为京

新控股的控股股东和实际控制人。这种模式使得公司可以用灵活的融

资方式快速实施并购。 

益和堂始创于 1907 年，至今已有 100 多年历史，主要从事中

成药的研发、生产和销售。拥有包括片剂、胶囊剂、丸剂、颗粒剂、

袋泡茶、箭煮茶、糖浆剂、煎膏剂八大剂型共 186 个药品品种的生产

批件，其中沙溪凉茶、沙溪凉茶颗粒、养血生发胶囊、排石颗粒、金

鸡片、金鸡颗粒、鼻咽清毒颗粒、滋肾宁神丸、骨仙片、润肠宁神膏 

10 个药品被列为国家中药保护品种，传统产品“沙溪凉茶系列产品”

被列入广东省和国家非物质文化遗产名录。先后荣获中华人民共和国

国商务部首批“中华老字号”称号、改革开放三十年广东医药行业中

成药产业 20 强企业。公司目前正在协助益和堂进行销售体系的搭建，

主推的产品是排石颗粒，沙溪凉茶和润肠宁神膏。排石颗粒是全国三

家的保护品种，竞争格局很好。沙溪凉茶是很有特点的，可以治疗感

冒，而且是自主定价。润肠宁神膏是国家三类新药，也是保护品种，

在老年市场是很好的。 

益和堂 2012 年实现销售收入 5,577.35 万元，2013 年 1-6 月实现

销售收入 2,659.84 万元；2012 年净利润为 40.58 万元，2013 年 1-6

月净利润为 16.47 万元。目前益和堂的规模和盈利能力都有限，收购

完成后将由天堂元金进行战略规划、行业研究分析、资源整合优化等

方面；公司和京新控股主要负责益和堂经营方案制定和益和堂的日常

经营和管理，并负责建立健全益和堂内部控制管理体系和制度。 

益和堂的主要产品偏重于 OTC 条线，与公司专科制剂药的定位

有一定区别，公司如何整合中药版块业务以及发扬老字号品种的优势

还有待考验。但公司的并购能够提升估值。 
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目前公司在积极寻求合适的并购标的，并购方向主要倾向于中

药产业，尤其是有潜力过亿的品种为主。但公司主要考虑收购产品，

而并非考虑对整体企业的收购以快速提高收入和利润。 

七、盈利预测及投资建议 

我们根据调研情况，预计公司 2013 年-2014 年实现营业收入为

9.9 亿元、11.7 亿，同比增长 16%和 18%。归属于母公司净利润 7140

万元、1.08 亿元，同比增长 125%和 51.8%。折合每股收益 0.28 元和

0.43 元。 

我们认为京新药业未来最主要的看点还是在于现有制剂产品的

快速增长以及较大规模的资产收购，其中前者提供公司的业绩支撑，

后者则有助于直接提升公司的估值。 

我们认为对于京新药业的投资，需要观察以下几点： 

1、公司未来的原料药业务能否保持较稳定的发展，避免大起大

落。 

2、公司制剂产品在接下来的招标过程中中标情况如何。 

3、公司对于研发投入的规模以及销售人才引进、销售费用投入

和销售模式变化的进程，这直接决定了公司后续专科制剂类产品的销

售结果。 

4、公司“在研产品”的推出时间点 能否和招标季相结合。 

考虑公司拥有“瑞舒伐他汀+康复新液+地衣芽孢杆菌”三大主

力产品，并且这些产品都处于生命周期中的上升期，公司制剂业务有

望在未来几年保持快速发展，同时原料药业务保持稳定，制剂出口业

务也逐渐拓展，拥有较多“在研产品”以及潜在的收购，我们给予公

司“推荐”评级。 

八、风险提示 

1.市场竞争加剧的风险； 

2.药品价格下调的政策风险； 

3.新产品获批时间不达预期风险。 
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附录：京新药业最近财务数据 

资产负债表（百万元） 2011 2012 2013 2014E   利润表（百万元） 2011 2012 2013 2014E 

流动资产 573.4 625.6 401.8 393.8  营业收入 709.7 857.6 999.1 1173.9 

  现金 321.9 312.9 56.6 0.0  营业成本 522.4 559.6 590.0 655.7 

  应收款项 90.5 131.5 153.3 180.1  营业税金及附加 4.7 6.2 7.0 8.2 

  存货 136.3 165.7 173.8 192.5  营业费用 63.5 144.7 189.8 234.8 

  其他 24.7 15.5 18.1 21.2  管理费用 69.1 99.3 118.9 139.0 

非流动资产 619.1 675.4 689.9 687.5  财务费用 21.9 9.6 5.6 1.6 

  长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0  投资净收益 1.4 -0.0 0.0 0.0 

  固定资产 463.7 413.2 431.8 433.4  其他 0.2 -1.9 -1.0 -1.0 

  无形资产 88.5 120.1 116.1 112.1  营业利润 29.7 36.3 86.7 133.6 

  其他 67.0 142.1 142.1 142.1  营业外净收支 7.0 3.6 3.0 3.0 

资产总计 1192.6 1301.0 1091.7 1081.4  利润总额 36.7 39.9 89.7 136.6 

流动负债 355.5 460.6 272.7 294.9  所得税费用 7.6 8.2 18.5 28.1 

  短期借款 215.6 203.3 0.0 7.8  少数股东损益 0.0 0.0 -0.1 -0.1 

  应付账款 111.8 211.1 221.1 228.0  归属母公司净利润 29.1 31.7 71.3 108.6 

  其他 28.1 46.3 51.7 59.2  EBIT 50.0 47.9 93.3 136.2 

非流动负债 70.9 67.8 67.8 67.8  EBITDA 88.9 88.8 137.9 187.8 

  长期借款 49.8 23.2 23.2 23.2       

  其他 21.1 44.6 44.6 44.6  重要财务与估值指标 2011 2012 2013 2014E 

负债总计 426.4 528.4 340.5 362.7  每股收益(元) 0.23 0.25 0.28 0.43 

  少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.1  每股净资产(元) 6.06 6.12 2.97 2.84 

 归属母公司股东权益 766.2 772.6 751.2 718.6  发行在外股份(百万股） 126.3 126.3 252.7 252.7 

负债和股东权益总计 1192.6 1301.0 1091.7 1081.4  ROIC(%) 4.8% 4.1% 8.8% 15.1% 

       ROE(%) 3.8% 4.1% 9.5% 15.1% 

现金流量表（百万元） 2011 2012 2013 2014E  毛利率(%) 26.4% 34.7% 40.9% 44.1% 

经营活动现金流 69.4 60.3 98.0 127.0  EBIT Margin(%) 7.0% 5.6% 9.3% 11.6% 

投资活动现金流 -88.8 -82.6 -58.3 -50.2  销售净利率(%) 4.1% 3.7% 7.1% 9.2% 

筹资活动现金流 281.9 -120.5 -296.0 -133.3  资产负债率(%) 35.8% 40.6% 31.2% 33.5% 

现金净增加额 261.7 -143.2 -256.3 -56.6  收入增长率(%) 12.5% 20.8% 16.5% 17.5% 

折旧和摊销 39.0 41.0 44.5 51.6  净利润增长率(%) 125.8% 8.8% 125.2% 52.2% 

资本开支 -161.7 14.1 -58.2 -50.2  P/E 48.98 50.41 44.77 29.41 

营运资本变动 14.7 6.7 -18.9 -34.3  P/B 1.86 2.07 2.13 2.22 

企业自由现金流 -58.3 109.3 41.5 75.3  EV/EBITDA 20.83 23.92 14.05 10.43 

资料来源：东吴证券研究所 
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