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贵州百灵（002424）

——两大重磅新药是未来最大看点

相关事件：

事件点评：

投资评级 买入

评级变动 维持

总股本 4.70 亿股

流通股本 2.06 亿股

ROE（最新） 8.12%

每股净资产 4.65 元

当前股价 44.29 元

公司研究 2014 年 10 月 30 日 三季报点评

（1）2014 年 10 月 27 日公司发布 2014 年第三季度报告，

2014 年前三季度公司实现归属于上市公司股东的净利润

17479 万元，同比增长 12.41%，实现每股收益 0.38 元。

其中第三季度实现净利润 4220.6 万元，同比增长 13.82%。

实现每股收益 0.10 元。同时公司预计 2014 年全年净利润

区间为 29600 万－35000 万元，预计全年每股收益变动区

间为 0.63－0.74 元。

（2）公司2014年10月29日公告收到贵州省卫生和计划生

育委员会下发的《关于同意设置贵州百灵糖尿病医院的批

复》，正式获得贵州百灵糖尿病医院的设立批文。

公司前三季度实现每股收益 0.38 元,基本符合市场

预期。从公司业绩预告来看，第四季度公司净利润变动区

间为 1.22 亿－1.76 亿元，基本接近前三季度净利润总和，

公司业绩将在第四季度集中释放。

在公司现有业务稳定维持较快增长的基础上，我们认

为，公司未来的最大看点仍旧是两大重磅在研新药：糖宁

通络胶囊以及替酚泰。其中糖宁通络胶囊以苗药秘方为基

础，是公司当前全力推进的糖尿病治疗药物。糖宁通络胶

囊分别于 2014 年 3 月取得了《医疗机构制剂临床研究批

件》，2014 年 8 月份取得了贵州省药监局的《医疗机构

制剂注册批件》。随着本次贵州百灵糖尿病医院批文的取
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得，未来糖宁通络胶囊将以院内制剂的形式进行生产销

售。根据数据统计，作为糖尿病大国，中国是糖尿病病人

数量占据全球总数的1/3，且截至2013年20岁以上的成年

人中年龄标化的糖尿病患病率高达11.6％。我们认为，全

国数量庞大的糖尿病患者为公司的糖宁通络胶囊提供了

广阔的市场空间，而这也正是公司未来的最大看点。

替酚泰是公司正在进行研发的乙肝治疗化学药物，目

前已进入一期临床实验。但作为化药其必须经过二期、三

期临床试验，整个在研过程持续时间较长，短期进入市场

销售的可能性不大。

投资建议：

在公司现有核心品种银丹心脑通规模稳定增长的前

提假设下，不考虑糖宁通络胶囊未来对公司业绩可能带来

的大幅提升，我们预计公司2014、2015年的EPS分别为

0.66、0.81元，对应P/E分别为65.86倍、53.66倍。以目

前A股市场中药行业平均42.28倍的P/E水平来看，公司当

前的估值水平较为平衡。但考虑到即将开始作为医院制剂

进行销售的糖宁通络胶囊未来对公司的潜在业绩贡献，以

及公司估值未来存在较多的催化剂因素，因此我们继续维

持其“买入”的投资评级。

风险提示：

银丹心脑通销售增速不及预期；糖宁通络胶囊销售情

况不及预期。
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表1：盈利预测

关键指标 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入(百万) 1367.58 1405.33 1500 1800

增长率(%) 20.13 2.76 6.74 20

归属母公司股东净利润(百

万)

221.75 269.60 310.46 381.02

增长率(%) 6.42 21.58 15.15 22.73

EPS(摊薄) 0.47 0.57 0.66 0.81

基准股本(百万股) 470.40 470.40 470.40 470.40

PE 92.21 75.85 65.86 53.66

PEG 5.23 2.05 4.34 2.36

数据来源：公司公告、厦门证券研究所
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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。


