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——进入基药是亮点，收购秘方带来想象

空间

公司坚持以苗药主体为依托拓展药品市场，产品涵盖了心脑

血管等疾病、咳嗽、感冒等疾病领域。2011年以来，公司加快扩

张的步伐，进一步整合本省的苗药资源，相继并购了 5家药厂和

一家保健食品的项目所有权，使企业的触角延伸到了前景广阔的

妇科，儿科，以及泌尿系统疾病领域。目前，公司已经拥有 17

个苗药品种，占贵州 154个苗药的 10%以上，实属苗药的龙头企

业。

公司主力产品银丹心脑通软胶囊，成功入选 2012年版《国家

基本药物目录》。随着各省招标的展开，银丹心脑通销售收入有望

重回高增长路径，预计未来 3年销售收入增速平均可达 40%，成

为 10亿级品种。在公司品牌优势和质量优势的影响下，公司其他

一线产品，未来有望维持 8%左右的细分行业平均增速。公司的主

要 2线产品，并有望在近两年内单品销售额超过 7千万元，未来

公司将积极促进这些产品进入医保和基药，从而突破销售额瓶颈。

公司于 2013年 3月份收购糖尿病苗药秘方。目前，公司委托

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

学实验室对该秘方进行药效学、毒理学、药学等项目进行试验。

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。

目前，中国是继美国、日本之后的全球第三大 2型糖尿病治疗市

场。当前糖尿病市场基本被化药独占，中药寥寥无几。未来如果

公司的秘方能证明具有很好的降血糖效果，那么其市场空间巨大。

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；银丹心脑

通软胶囊价格下降幅度大于预期；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。

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) 20.47

12 个月内最高/最低

价(元)

23.00/13.60
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1 公司是苗药龙头

公司坚持以苗药主体为依托拓展药品市场，重点的一线主力

药品为苗药独家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，产品涵盖了心脑血管等疾

病、咳嗽、感冒等疾病领域。2011年以来，公司加快扩张的步伐，

进一步整合本省的苗药资源，相继并购了 5家药厂和一家保健食

品的项目所有权，增加了苗药品种双羊喉痹痛颗粒和泌淋清胶囊

等，使企业的触角延伸到了前景广阔的妇科，儿科，以及泌尿系

统疾病领域。其中和仁堂药业的小儿氨酚烷胺颗粒、康妇宁、泌

淋清、金带宁被公司逐渐培育成二线主力药品。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。

目前，公司已经拥有 17个苗药品种，占贵州 154个苗药的 10%

以上，实属苗药的龙头企业。

2 银丹进入基药有望给公司带

来高增长的业绩回报

2.1成功打入心脑血管疾病用药市场

公司于 2005年推出苗药独家专利产品银丹心脑通软胶囊，该

产品使用软胶囊技术，成分为银杏叶、丹参、灯盏细辛、三七、

绞股蓝、山楂等，具有“心脑同治”的功效，能同步治疗冠心病

心绞痛、头晕头痛和中风后遗症，预防心肌梗塞、脑中风，同时

防止心肌梗塞、脑中风的复发。随着人口老龄化加速，心脑血管

疾病发病率的上升使得市场规模不断扩大。目前我国心脑血管用

药市场超过 1000亿元，年增速超过 20%。中成药由于其在慢性病

治疗方面的独特优势，因此在心脑血管疾病的医院终端市场份额

稳定保持在 37%以上。公司的银丹心脑通软胶囊凭借其技术优势

和良好的口碑近五年来销量一直保持快速增长，2009～2011年均

增速 40%以上，毛利率约 80%，净利率约 17%。2012年受毒胶囊

事件影响，该产品的销售增速下滑，百灵胶囊经检验全部合格。

2.2进入基药目录与 GMP认证门槛提升将

使其重回高增长时代

银丹心脑通软胶囊成功入选 2012年版《国家基本药物目录》，
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随着各省招标的展开，销售收入有望重回高增长路径。从价格上

来看，虽然发改委可能下调中药价格，但我们估计将主要针对中

药注射剂，而公司产品市场价格与最高零售限价之间的价差约

15%，银丹心脑通软胶囊降价空间不大。从销量来看，天士力的

丹参滴丸自 2003年销售收入接近 10亿元之后一直到 2009 年期

间，虽然销售额在逐年增加，但增幅并不大。而至从 2009年丹参

滴丸入选《国家基本药物目录》以后，随着 2010年基药制度的推

进实施，丹参滴丸的销售额出现快速增长，目前丹参滴的销售额

达到了 20多亿元。目前，银丹心脑通胶囊的销售额约 3.5亿元，

与丹参滴丸 20亿的市场份额相比还很小，增长空间还很大。从新

版 GMP认证的时限来看，未来药品企业的整合力度将加大。目前

心脑血管中成药市场集中度较低，公司天台山生产线 GMP认证已

获通过，未来将有利于银丹心脑通胶囊市场占有率的提升。从销

售渠道来看，公司处方药渠道队伍 500人左右，已开发二级以上

医院 2800多家，其中三级医院近 1100家，该产品已进入三甲医

院 400多家。同时，产品进入基药后，公司对基层医院销售人员

队伍也进行了扩充，而各地经销商也是公司考虑的销售渠道之一，

公司将考察代理商的综合实力，如配送和资源优势等，在合理的

激励机制下，寻求长期合作。

我们预计，银丹心脑通胶囊 2013年同比增长 35%左右，实现

销售额约 3.7亿元。随着 2014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。

2.3其他产品将稳健增长

公司的其他 3个一线产品，在公司品牌优势和质量优势的影

响下，未来有望维持 8%左右的细分行业平均增速。

公司在和仁堂药业后，通过对其销售渠道的整合和对产品的

重新定位，使得和仁堂药业旗下小儿氨酚烷胺颗粒、康妇宁、泌

淋清、金带宁 4个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，成为公司的主要 2线产品，并有望在近两

年内单品销售额超过 7千万元。一般来说 OTC产品达到 1个亿元

的销售额后就可能进入增长瓶颈，因此，未来公司将积极促进这

些产品进入医保和基药，从而突破销售额瓶颈。
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3 糖尿病苗药秘方想象空间巨

大

3.1糖尿病属于大病种

根据国际糖尿病联盟（IDF）的最新统计，2013全球糖尿病

在 20～79岁成人中的患病率为 8.3%，患者人数已达 3.82亿，中

国 2013年糖尿病的患病人数为 9840万，居全球首位，并预计，

到 2035年中国的糖尿病患病人数将达到 1.43亿。而根据全国糖

尿病普查最新数据显示，中国糖尿病人达 1.14亿，占全球 1/3，

50%的成年人处于糖尿病前期。

糖尿病人的人数众多，且无法根治，导致糖尿病治疗市场空

间巨大。商业信息公司 GBI Research最新的研报显示，全球 2型

糖尿病市场预计将以10.2%的复合年增长率增长，从2012年的204

亿美元增长至 2019年的 388亿美元。而根据全球领先的制药与医

疗保健顾问公司 Decision Resources最新报告，中国 2型糖尿病治

疗市场，将每年增长 10％，并在 2017年达到 35亿美元。目前，

中国是继美国、日本之后的全球第三大 2型糖尿病治疗市场。

3.2糖尿病中药空间尚未完全开启

当前糖尿病市场基本被化药独占，中药寥寥无几。主要是因

为，糖尿病降糖是主流，化药治疗是针对高血糖来进行靶向治疗，

比如胰岛素。这类化学药物降糖作用迅速，强度也非常大，能够

很好地控制血糖。但是这些药物不能够解决糖尿病所有的问题。

比如并发症，即使在严格控制血糖的前提下，也很难完全杜绝或

者防止慢性并发症的出现，特别是某些糖尿病的特异性慢性并发

症，即使血糖控制得非常好，到了一定的年限也会出现并发症。

因此目前来看，单纯使用化药虽然能够很好地控制血糖，却不能

解决全部的糖尿病问题。

目前市面上的中药，虽然降糖效果远远比不上化药，但对胰

岛素抵抗、糖尿病的周神经病变及视网膜脱落等优势比较明显。

因为中药是对糖尿病患者的功能状态、所处的身体内环境进行多

环节、多层次、多靶点的调节和整合，起到调节、稳定血糖，改

善糖尿病症状和病损情况，提高糖尿病患者的生存质量。同时也

通过改善他的身体内环境来提高患者或者人体自身的自组织能

力，来对抗糖尿病。还可以通过抑制还原酶、活血化瘀、改善微

循环等机制来缓解或减缓糖尿病进程。因此，我们预计，在未来



6 / 8

公司研究

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明

如果中药能够提升降血糖的效果，那么其在糖尿病治疗市场的份

额将迅速扩大。

3.3公司糖尿病秘方值得长期关注

公司的糖尿病苗药秘方，暂定名“糖宁通络胶囊”，是公司于

2013年 4月向杨国顺、杨爱龙协议收购的。之后，公司遂即开展

了糖尿病秘方的临床前研究工作, 依照该秘方制成胶囊制剂, 并

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、毒理学、药学等项目进行试验。2013年

8月，公司已公告 2次动物试验的初步结果，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。

4 盈利预测与风险因素

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。

风险因素：银丹心脑通软胶囊收入增速不及预期；银丹心脑

通软胶囊价格下降幅度大于预期；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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主营业务盈利预测

单位：百万、% 2011A 2012 2013E 2014E

营业收入 1138.43 1367.58 1650 2050

营业成本 508.34 622.21 750.75 900.00

毛利率 55.35% 54.50% 54.50% 54.30%

营业税金及附加 11.67 12.29 16.50 20.5

营业费用 262.23 354.46 437.25 533

管理费用 71.89 93.25 115.50 133.25

财务费用 43.12 26.93 30.00 35.00

资产减值损失 4.42 4.70 5.00 5.00

投资净收益 1.55 0.00 0.00 0.00

营业利润 238.32 253.74 295.00 386.40

营业利润率 20.93% 18.55% 17.88% 18.85%

营业利润同比增长率 30.07% 6.47% 16.26% 30.98%

营业外收入 5.40 10.88 5.00 5.00

营业外支出 1.75 1.24 0.00 0.00

利润总额 241.97 263.38 300.00 391.40

所得税 31.99 34.52 39.00 50.88

净利润 209.98 228.86 261.00 340.52

净利率 18.44% 16.73% 15.82% 16.61%

减：少数股东损益 1.60 7.11 9.00 10.00

归属母公司所有者净利润 208.38 221.75 252.00 330.52

归属母公司所有者净利润同比增长率 -0.57% 6.42% 13.64% 31.16%

EPS 0.44 0.47 0.54 0.70

数据来源：公司公告，厦门证券
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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。
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