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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 乙肝 1 类新药将开始临床试验 

 募投项目产能已经释放，产能瓶颈解除 

 盈利预测，维持买入评级 
 

报告摘要： 

 乙肝新药将开始临床试验。公司治疗乙肝的 1 类新药替芬泰片(Y101)

近期有望获得临床批件，随后会着手相关临床试验规划，进行 I 期临

床试验。根据 CFDA 规定，1 类新药完成 I 期临床试验并符合相关要

求后，还需 II 期和 III 期临床，根据一般经验，新药上市起码还需 3

年以上时间。 

 募投项目产能已经释放，产能瓶颈解除。主导品种银丹 12 年下半年

预计增速维持在 35%以上，其他品种平稳增长。而今年 3 季度增速下

降主要是由于去年下半年中药材确认收入偏高所致。全资子公司天台

山药业的生产线 11 月份已经获得新版 GMP 认证，银丹心脑通软胶

囊、维 C 银翘片和金感胶囊等主要固体口服制剂的产能瓶颈有望解

除。此外，明年医保目录扩种之际，公司作为苗药龙头，会借助民族

药的特殊性，争取经带宁胶囊、康妇灵胶囊和咳速停糖浆等品种进入

新版医保目录，值得期待。 

 盈利预测和评级。公司是苗药龙头企业，已经通过收购不断壮大产品

队伍，二线品种借助公司渠道销售有望加速，同时独家主打品种银丹

心脑通受益进入 12 版国家基本药物目录，相应经销商遴选工作基本

完成，明后年有望在基层市场快速放量，保持高增长。我们预计 13-15

年 EPS 分别为 0.56、0.71 和 0.86，同比分别增长 19%、25%和 22%，

对应 PE 分别为 38、30 和 25 倍，维持买入评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 1138.43 1367.58 1524.85  1859.41  2271.08  

增长率（%） 31.80 20.13 11.50% 21.94% 22.14% 

归母净利润(百万) 208.38 221.75 264.42  331.68  405.44  

增长率（%） 31.72 6.42 19.24% 25.43% 22.24% 

每股收益 0.44 0.47 0.56  0.71  0.86  

市盈率 91.49 85.98 38.14  30.41  24.87  
 

 [table_research] 医药研究组 

分析师： 

卫雯清(S1180512080003) 

电话：010-88085985 

Email：weiwenqing@hysec.com 

研究助理： 

王晓锋 

电话：010-88085990 

Email：wangxiaofeng@hysec.com 
 

[table_stockTrend] 市场表现 

2012/12/12 ～2013/12/12

-6%
6%
18%
30%
42%

Dec/12 Apr/13 Aug/13
0
4
8
12
16
20

成交量(百万) 贵州百灵
上证指数

 
 
 

[table_product] 相关研究 

《14 年策略报告：政策扰动，分化成长》 

2013/12/11  

《福瑞股份：向高管等人实施股权激励

草案点评》 

2013/12/4  

《医药周报：世界艾滋病日，关注艾滋

病》 

2013/12/1  

《医药周报：关注药品支付指导价改革》 

2013/11/24  

《医药周报：关注三中全会医药改革》 

2013/11/16  

《昆明制药：规划建设医药科技园整合

资源》 

2013/10/25  
 

[table_subject] 600006 

募投项目投产，静待银丹发力 买入 维持 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

[table_reportdate] 证券研究报告/贵州百灵(002424)/公司动态跟踪报告 2013 年 12 月 12 日 

 



[table_page]  

 贵州百灵/公司动态跟踪报告  
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 3 页 

目录 

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        营业收入 863.76  1138.43  1367.58  1524.85  1859.41  2271.08  

  减: 营业成本 412.08  508.34  622.21  605.37  743.76  908.43  

        营业税金及附加 7.05  11.67  12.29  15.25  18.59  22.71  

        营业费用 192.05  262.23  354.46  397.22  479.73  585.94  

        管理费用 51.59  71.89  93.25  108.26  132.02  161.25  

        财务费用 15.86  43.12  26.93  79.49  84.39  102.27  

        资产减值损失 1.88  4.42  4.70  4.70  4.70  4.70  

  加: 投资收益 0.00  1.55  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 183.23  238.32  253.74  314.56  396.22  485.79  

  加: 其他非经营损益 6.32  3.65  9.65  6.49  6.49  6.49  

        利润总额 189.56  241.97  263.38  321.06  402.71  492.28  

  减: 所得税 31.36  31.99  34.52  48.16  60.41  73.84  

        净利润 158.20  209.98  228.86  272.90  342.31  418.44  

  减: 少数股东损益 0.00  1.60  7.11  8.47  10.63  12.99  

        归属母公司股东净利润 158.20  208.38  221.75  264.42  331.68  405.44  

资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        货币资金 1253.96  1027.63  942.40  879.03  979.97  1161.18  

        应收和预付款项 935.27  734.68  764.75  846.77  962.24  1039.15  

        存货 344.67  620.82  657.94  717.90  799.99  866.86  

        长期股权投资 8.84  8.84  8.84  8.84  8.84  8.84  

        固定资产和在建工程 158.13  355.17  576.41  672.73  709.05  708.70  

        无形资产和开发支出 31.53  194.98  196.80  185.94  175.08  164.21  

        其他非流动资产 0.05  2.48  76.45  76.13  75.25  75.15  

        资产总计 2732.46  2944.60  3223.59  3387.35  3710.42  4024.10  

        短期借款 569.40  565.40  759.40  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 184.03  222.21  207.67  245.97  299.88  356.77  

        长期借款 130.00  200.00  70.00  820.00  920.00  970.00  

        其他负债 2.01  16.62  143.97  143.97  143.97  143.97  

        负债合计 885.44  1004.23  1181.05  1209.94  1363.85  1470.74  

        股本 235.20  470.40  470.40  470.40  470.40  470.40  

        资本公积 1331.88  1096.75  1079.12  1079.12  1079.12  1079.12  

        留存收益 279.94  347.20  474.88  601.26  759.80  953.59  

        归属母公司股东权益 1847.02  1914.35  2024.40  2150.78  2309.32  2503.11  

        少数股东权益 0.00  26.02  18.15  26.62  37.25  50.25  

        股东权益合计 1847.02  1940.37  2042.54  2177.41  2346.57  2553.35  

        负债和股东权益合计 2732.46  2944.60  3223.59  3387.35  3710.42  4024.10  

现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        经营性现金净流量 -455.82  193.58  19.71  271.95  325.10  466.51  

        投资性现金净流量 -165.69  -325.64  -189.81  -154.14  -103.82  -73.62  

        筹资性现金净流量 1742.34  -96.04  15.87  -181.18  -120.34  -211.68  

        现金流量净额 1120.84  -228.10  -154.23  -63.37  100.94  181.20  
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