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贵州百灵调研纪要（002424）

进入基药是亮点，收购秘方带来想象空间

公司是苗药龙头

据 2013年“贵州中草药资源研究”项目公布的结果，贵州省

现有苗药品种 154个，而目前，公司已经有 17个独家苗药大品种，

处于行业的龙头地位。

公司目前的一线产品有 4个，分别是独家苗药产品银丹心脑

通软胶囊和咳速停糖浆及胶囊，非苗药独家产品金感胶囊和 VC

银翘片。二线产品有 4个，分别是小儿氨酚烷胺颗粒、康妇宁、

泌淋清、金带宁。

银丹进入基药有望给公司带来高增长的业绩回

报

银丹心脑通软胶囊具有“心脑同治”的功效，横跨心脑血管

大病种领域，具有 1000亿元的市场空间，是公司销售的重点。在

进入 2012年版新版基药目录后，作为独家品种，银丹心脑通软胶

囊未来几年销售收入有望实现快速增长。目前银丹心脑通软胶囊

已经进入北京招标，随着各省基药招标陆续实施，预计 2014年有

望实现销售收入 5～6亿元，未来 3年销售收入增速平均可达 40%，

成为 10亿级品种。其他 3个一线产品未来有望维持 8%左右的细

分行业平均增速。

公司收购和仁堂药业后，新增 4个 2线产品，通过对销售渠

道的整合和对产品的重新定位，目前这些产品的单品销售收入已

经从之前的 2千多万元到目前的 5千多万元，并有望在近两年内

超过 7千万元。一般来说 OTC产品达到 1个亿元的销售额就可能

进入增长瓶颈，未来销售额的突破在于是否能进入医保和基药。

糖尿病苗药秘方想象空间巨大

公司调研

投资评级 首次评级

评级变动 买入

总股本（万股） 47040.00

流通 A 股/B 股(万股) 14601.44/0

资产负债率(%) 36.88%

每股净资产(元) 4.23

当前股价(元) 20.62

12 个月内最高/最低

价(元)

23.00/13.20
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公司的糖尿病苗药秘方，暂定名“糖宁通络胶囊”，具有广阔

的想象空间。该秘方是公司于 2013年年初向杨国顺、杨爱龙协议

收购的。目前公司已委托中国医学科学院药用植物研究所和贵阳

中医学院实验中心基础医学实验室对药效学项目进行药效学、毒

理学、药学等试验。目前，对 2次动物试验的初步结果已经公告，

初步证明糖宁通络胶囊具有降血糖的药效，而进一步的结果公司

也将及时披露。同时，公司也通过自身研发团队与国内知名的专

家相结合的方式，对秘方的药理性质，包括对糖尿病并发症的疗

效等进行深入研究，以期更好的拓展其使用空间。

由于上新药研发到新药申请获批的周期较长，并且由于该秘

方缺少数据积累，因此公司将通过医院制剂的方式进行推广。医

院制剂的资格将在秘方通过药效和毒理检测后通过贵州省药监局

下批。公司新收购的天源医院将作为医院制剂的载体。虽然，公

司不曾有医院的运营经验，但天源医院定位为糖尿病专科医院，

并且在中国医学科学院和贵州中医学院的协助下，相信天源医院

的管理不会成为公司发展的绊脚石。

我们预计在天源医院运作初期，公司为了积累数据等原因，

将不以盈利为目的，可能至 2014年都不会有太大的业绩贡献。今

后，如果医院运转顺利，糖宁通络胶囊的效果被患者所接受，那

么预计医院每年可接诊 2万病人，按每个病人每年花费 5000元的

市场价估算，可为公司带来 1亿元的销售收入。

盈利预测及风险提示

盈利预测：我们预计，公司 2013～2014年净利润增速分别为

16%、30%，EPS分别为 0.54、0.70元，按业绩预测来看，目前估

值合理，但是由于糖宁通络胶囊想象空间巨大，首次给予“买入”

评级。

风险提示：银丹心脑通软胶囊收入增速不及预期，糖宁通络

胶囊的效果不及预期，天源医院开设的进程不及预期。
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股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现20％以上；

增持：相对强于市场表现10％～20％；

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动；

减持：相对弱于市场表现10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用

的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定

取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断

结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

厦门证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本

人所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有

利害关系。本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完

整性不作任何保证，不保证报告信息已做最新变更，在任何情况下，报告中的信

息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公

司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投资者据此投资，

投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何

机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随

时追究其法律责任的权利。


