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投资要点： 
 金天格胶囊迅速放量，市场份额占据三成。 
 保健酒市场空间巨大，虎骨酒静待爆发。 

 

报告摘要： 
 一类新药，全球唯一。公司主导产品人工虎骨是全球唯一天然虎骨替

代品，入选国家一类新药。拥有保密专利，绝密级处方等独家知识产

权。经过多年发展，在骨科中药领域占据领先地位。 

 金天格胶囊迅速放量，市场份额占据三成。以人工虎骨为原料的国家

一类新药金天格胶囊具有显著的抗炎、健骨、抗骨质疏松和镇定作用，

经过多年的发展,目前已经雄踞国内骨质疏松类药品第一名,国内市场

份额达 1/3。随着我国人口老龄化加速，骨质疏松患病人数逐年上升，

发病率呈上升趋势。公司金天格胶囊能在短短几年中拔得头筹，既彰

显了公司强大的研发和渠道开拓能力，也表明人工虎骨产品在医生和

患者中认可度很高。我们认为，未来该产品将继续成为公司拳头产品，

增长迅猛。 

 保健酒市场空间巨大，虎骨酒静待爆发。相对与国内 4000 亿以上的

白酒市值，保健酒目前区区 200 亿的规模微不足道。国内第一大保健

酒品牌“劲酒”在短短十几年间收入从 1 亿增长到 66 亿，也验证了

国内保健酒领域的快速增长和巨大发展空间。然而，自 1993 年国家

禁止虎骨贸易以来，在群众中知名度极高的天然虎骨酒基本消失。根

据公司在全景网投资者交流的信息，其人工虎骨酒项目正在积极推进

中，尚在等待国家审批流程。我们认为如果公司虎骨酒保健品获得批

复，产品能顺利投放市场的话，市场空间巨大。 

 风险提示：公司人工虎骨酒产品投放市场低于预期。 

 盈利预测和估值。我们预计公司 2014-16 年 EPS0.25 元，0.42 元和 0.52
元，我们看好公司转型方向，首次给予买入评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 460.19 471.10 523 682 849 
增长率（%） 21.66 2.37 11.1 30.3 24.5 
归母净利润(百万) 44.25 45.59 77 129 159 
增长率（%） -73.27 3.03 68.7 67.4 23.3 
每股收益 0.14 0.15 0.25 0.42 0.52 
市盈率 54 50 52 90 43 3 25 8 21
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（一）掌握核心配方，聚焦人工虎骨制品 
公司是以生物制药、医药物流为主导产业的高科技上市公司。现有产品包括生物药品、

生化药品、中西药品、保健品等数百种产品，公司主要代表产品有转移因子口服液/胶囊、

人工虎骨粉/金天格胶囊、金花联瑭素、倍宗、咳泰、易息晴、优本等。其中人工虎骨粉(国
家一类新药，目前全球惟一天然虎骨替代品)项目被列为“国家高技术产业示范项目”。公

司 13 年实现销售收入 4.71 亿元,归属上市公司净利润 4500 余万元. 

图 1：公司收入（百万元）  图 2：公司净利润（百万元） 
 

资料来源：wind 宏源证券  资料来源：wind 宏源证券 

经过多年发展，公司整体经营趋向良性循环，已形成了以医药工业为核心的产业基础，

产品集中在骨科、免疫、儿科用药等细分领域，公司主导产品人工虎骨粉及金天格胶囊拥

有保密专利、绝密级处方等独家知识产权，凭借其显著的临床疗效、优良的产品质量和良

好的市场服务赢得了获得了广大医生及患者的认可，在骨科中药领域占据领先地位。同时，

公司以人工虎骨粉原料药为基础，加大研发投入，积极进行相关研究和系列产品开发，围

绕骨科领域核心品种形成公司核心竞争力，以增强企业盈利能力，带动整体销售的提升。 

（二）金天格胶囊迅速放量，人工虎骨市场认可度高 
虎骨作为一种名贵中药材并经过千百年的临床实践，它的药用价值得到了充分的证

明，其具有显著的抗炎、追风、镇痛、健骨等功效，主要用于治疗骨质疏松、风湿以及骨

伤等。在 1993 年，我国明令禁止虎骨贸易和药用后，含有虎骨成分的很多著名中成药悄

然消失。2003 年由中国药品生物制品检定所、金花股份等联合研制出了与天然虎骨所含

成分基本相同的人工虎骨粉配方。这是继人工麝香研制成功之后，我国在野生动物人工代

用品研制方面又取得重大突破。经实验室检测，用该配方制成的人工虎骨指纹图谱与天然

虎骨几乎相同，13 项实验及 30 多个药理、药效及安全性指标与天然虎骨粉无明显差异。

2003 年,公司人工虎骨粉和金天格胶囊分别获得国家食品药品监管局颁发的一类新药证书

并获准生产上市。 
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图 3：人工虎骨粉产品  图 4：金天格胶囊产品 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

以人工虎骨为原料的国家一类新药——金天格胶囊具有显著的抗炎、健骨、抗骨质疏

松和镇定作用，上市一年多后即以其特殊的疗效和用药安全性在北京、广东等试点区域占

据骨质疏松类药品的前三位，而经过多年的发展,目前该药品已经雄踞国内骨质疏松类药

品第一名,显示出极强的市场开拓性. 

图 5：金天格胶囊雄踞骨质疏松类用药第一名 

资料来源：公司公告 宏源证券 

骨质疏松症已由 20 世纪的第 13 大疾病跃居为 21 世纪的第 5 大疾病。原发性骨质

疏松症在中国 59 岁以上老年人口中发生率为 67.6%，据此推算患者人群在 1 亿人左右。

伴随着中国人口结构老龄化的加速，骨质疏松症发生人数逐年上升，发生率也呈逐年上升

趋势。 

    我们认为，金天格胶囊作为公司人工虎骨类主打产品，在短短几年中就能抢占国内

1/3 的市场份额，显示出医生及患者对人工虎骨产品接受程度很高。未来，该药品的需求

将随着国内老龄化程度的不断提升而不断增长。 
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（三）虎骨酒，静待爆发 
以虎骨制酒借以治病，在中国已有千年历史。《本草纲目》二十五卷：有“虎骨酒，

治臂胫痛”还有“制邪气、杀鬼毒、治恶疮鼠瘘”。就是说，虎骨酒具有显著的抗炎、追

风、镇痛、健骨等功效，主要用于治疗骨质疏松、风湿及骨伤、恶疮等等。尤其对风湿关

节炎患者，虎骨酒的疗效最佳，几可除根。 

中国是虎的原产国，老虎在中国广大地区都有分布。所以历史上中国各地制作虎骨酒

的药店很多，其中最有名的是北京同仁堂，其制作的虎骨酒位列同仁堂传统十大名药之间。 

图 6：同仁堂虎骨酒 

资料来源：宏源证券 

    然而，自 1993 年我国签署《濒危野生动植物种国际贸易公约》，禁止虎骨及相关产品

的地买卖，虎骨酒自然也就难觅踪影。然而，虎骨酒作为传统滋补酒，在消费者中具有极

高的知名度，据报道，各类地下酒层出不穷。 

2006 年，上海野生动物园和一家酒业公司合作生产虎骨酒和鹿茸酒，私下卖人，包

装盒上还标有上海野生动物园字样。2010 年，黑龙江东北虎林园以每斤 780 元公开出售

的壮骨酒就是虎骨泡的酒，还有带虎骨头的壮骨酒秘密出售，每斤 2800 元。这些虎骨酒

据称是百分之百纯虎骨酒，原料来自病死或撞死虎。 

由此可见，人工虎骨酒的出现，将成为虎骨酒很好的替代品，直接切中消费者需求 

1、“劲酒”快速增长验证保健酒市场风起云涌 

保健酒既有酒的特性，又有保健品的特性。主要用于调节生理机能，以保健、养生、

健体为目的，满足消费者的不同需求。国内保健酒市场发展迅速，但较国内传统白酒 4000
多亿的产值，整个保健酒 200 亿的市场显得微不足道，这也给国内保健酒企业留下了足够

的空间。 
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图 7：保健酒占酒类市场比重很低，未来空间巨大 

资料来源：wind 宏源证券 

我们可以从国内保健酒第一品牌劲酒的发展情况，一窥保健酒行业的快速增长。2103
年，在全国白酒市场步入深度调整，整体呈现颓势之际，劲牌公司逆势上扬，再创历史新

高，2013 年上缴税金 17.87 亿元，同比增长 25.24%;销售额达 66.92 亿元，同比增长 18.63%。 

1998 年，该公司由国企改制为民营企业，改制后劲酒发展迅猛，销售额从 1998 年的

1.4 亿增长到 2013 年的 67 亿元，连续 12 年领跑中国保健酒行业。其通过长期在中央电视

台投放劲酒广告，劲酒确立了“健康饮酒”的营销观念和品牌内涵，树立起了高品质保健

酒的品牌形象。广告词“劲酒虽好，可不要贪杯哦”更是家喻户晓。2013 年劲酒在央视

投入广告费 3.17 亿元，可谓“中国保健酒第一品牌”。 

图 8：劲酒销售收入呈爆发式增长  

资料来源：宏源证券 
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2、同类产品审批开闸，虎骨酒只欠东风 

2010 年，公司开发的“人工虎骨保健酒”项目就已上报国家食药监局审批，然而，由于虎

骨酒涉及《野生动物保护法》等相关法律，审批迟迟未发，公司近期在投资者交流平台也与投

资者就这一问题进行交流，表示该项目正在积极推进中。 

近期，食品药品监管总局食监三司发布的《关于征求养殖梅花鹿及其产品作为保健食

品原料意见的函》，涉及梅花鹿保健品的审批问题，我们认为如果获批，将给人工虎骨保

健品提供很好的范例。而人工虎骨其实是以鹿骨等动物为原料，所以与虎骨较接近。 

图 9：梅花鹿保健品审批开闸 

 
资料来源：政府网站 宏源证券 

虽然市场对人工虎骨酒能否替代传统虎骨酒存在质疑，我们认为，如果公司人工虎骨

酒产品获得审批通过，以下两点将有助于公司迅速打开人工虎骨酒销售局面，1 由于涉及

到药品，国家审批流程严格，而严格审批本身就为公司人工虎骨酒产品的质量做了背书，

使消费者相信人工虎骨酒有与传统虎骨酒相似的品质。2 公司金天格胶囊能在短期内迅速

占有 1/3 的市场份额，表明医生和患者对人工虎骨有很高的接受能力，同样以人工虎骨为

原料的虎骨酒有望复制。 

（四）转移因子等平稳增长，酒店业务短期较难恢复 
除了人工虎骨系列产品之外，公司还拥有免疫调节类药物转移因子和部分普药产品， 

其中公司转移因子系列产品销量国内领先，然而该产品国内生产已经成熟，公司未来

提升空间有限，有望保持平稳态势。 

公司全资子公司金花国际大酒店有限公司由于折旧摊销过高，近年来持续处于亏损状

态，我们认为短期内这一情况改变的可能性不高。 
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图 10：酒店业务持续亏损（百万元） 

资料来源：宏源证券 

（五）盈利预测和估值 
我们预计公司 2014-16 年 EPS0.25 元，0.42 元和 0.52 元，首次给予买入评级。 
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资产负债表 利润表 

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

货币资金 127  16  79 170  292  营业收入 460 471 523  682 849 

应收账款 70  93  105 136  170  营业成本 224 184 197  259 323 

预付账款 22  34  42 55  68  营业税金及附加 8 8 9  12 14 

存货 48  53  49 65  81  营业费用 127 188 183  205 255 

其他 19  168  171 177  184  管理费用 63 56 63  82 102 

流动资产合计 287  364  445 603  794  财务费用 (1) (3) (0) (1) (2)

长期股权投资 155  155  155 155  155  资产减值损失 (2) 2 0  0 0 

固定资产 433  413  497 531  540  公允价值变动收益 0 0 0  0 0 

在建工程 200  200  110 65  43  投资净收益 0 2 2  2 2 

无形资产 46  43  40 37  33  其他 0 0 0  0 0 

其他 3  9  0 0  0  营业利润 43 39 74  128 159 

非流动资产合计 837  821  802 788  771  营业外收入 7 13 14  14 14 

资产总计 1,124  1,185  1,247 1,391  1,565  营业外支出 1 8 8  8 8 

短期借款 0  0  0 0  0  利润总额 49 45 80  134 165 

应付账款 37  38  41 54  68  所得税 5 (1) 4  7 8 

其他 118  132  131 135  138  净利润 44 45 76  128 157 

流动负债合计 155  171  173 189  206  少数股东损益 (0) (0) (1) (1) (2)

长期借款 0  0  0 0  0  归属于母公司净利润 44 46 77  129 159 

应付债券 0  0  0 0  0  每股收益（元）            0.15            0.15          0.25           0.42          0.52 

其他 7  16  0 0  0              

非流动负债合计 7  16  0 0  0  主要财务比率 

负债合计 162  187  173 189  206    2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

少数股东权益 2  2  1 (0) (2) 成长能力 

股本 305  305  305 305  305  营业收入 21.7% 2.4% 11.1% 30.3% 24.5%

资本公积 253  253  253 253  253  营业利润 1.4% -9.2% 90.0% 72.9% 24.4%

留存收益 402  439  516 645  803  归属于母公司净利润 -73.3% 3.0% 68.7% 67.4% 23.3%

其他 0  0  0 0  0  获利能力 

股东权益合计 962  998  1,075 1,202  1,359  毛利率 51.4% 61.0% 62.4% 62.0% 62.0%

负债和股东权益总计 1,124  1,185  1,247 1,391  1,565  净利率 9.6% 9.7% 14.7% 18.9% 18.7%

ROE 4.7% 4.7% 7.4% 11.3% 12.4%

现金流量表 ROIC 4.0% 3.7% 6.8% 10.6% 11.7%

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 偿债能力 

净利润 44  45  76 128  157  资产负债率 14.4% 15.8% 13.9% 13.6% 13.2%

折旧摊销 24  17  29 34  37  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

财务费用 (1) (3) (0) (1) (2) 流动比率 1.86 2.13 2.58  3.19 3.86 

投资损失 (0) (2) (2) (2) (2) 速动比率 1.54 1.82 2.29  2.85 3.47 

营运资金变动 23  (173) (16) (50) (53) 营运能力 

其它 (71) 160  (6) 0  0  应收账款周转率             8.6             5.8            5.3             5.7            5.5 

经营活动现金流 18  44  81 108  137  存货周转率             5.3             3.6            3.8             4.5            4.4 

资本支出 3  10  (20) (20) (20) 总资产周转率             0.4             0.4            0.4             0.5            0.6 

长期投资 (1) 0  0 0  0  每股指标（元） 

其他 69  (26) 10 2  2  每股收益            0.15            0.15          0.25           0.42          0.52 
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投资活动现金流 71  (15) (10) (18) (18) 每股经营现金流            0.06            0.14          0.27           0.36          0.45 

债权融资 0  9  (10) 0  0  每股净资产            3.15            3.27          3.52           3.94          4.46 

股权融资 0  0  0 0  0  估值比率 

其他 0  (18) 0 1  2  市盈率            75.2            73.0          43.3           25.8          21.0 

筹资活动现金流 0  (9) (9) 1  2  市净率             3.5             3.3            3.1             2.8            2.4 

汇率变动影响 0  0  0 0  0  EV/EBITDA            49.8            62.0          31.7           20.3          16.8 

现金净增加额 89  20  63 92  122  EV/EBIT            78.0            90.6          44.4           25.7          20.8 
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