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 [Table_Summary] 
 投资要点 

公司简介 

公司是以生产各类中成药为主，集生产、销售和研发于一体的医药集

团公司，共拥有 15 个剂型 722 个品种，包括 1 个国家中药保护品种，

12 个独家品种，402 种药品被列入医保目录，181 种药品被列入基本

药物目录。现已形成消化系统用药、儿科用药、呼吸感冒用药、妇科

用药、风湿骨病用药、心脑血管用药六大领域布局产品，其中消化系

统用药和儿科用药领域已经处于行业领先地位。 

盈利预测 

我们预计 2014-2016 年归于母公司的净利润将实现年递增 23.91%、

32.53%和 21.92%，相应的稀释后每股收益为 2.23 元、2.96 元和 3.61

元。 

公司估值 

考虑到公司的业务结构及市场竞争状况，我们认为给予公司 14 年每股

收益 22 倍市盈率这一估值水平较为合理，以该市盈率为中枢且正负区

间为 20%的公司合理估值区间为 44.64-53.55 元，相对于 2013 年的静

态市盈率（发行后摊薄）为 24.78-29.74 倍。 

定价结论 

本次拟公开发行新股数量不超过 3,650 万股，发行后总股本 14,600 万

股，发行后流通股数量占公司股份总数的比例不低于 25%。预计募集

资金总额 133,334.50 万元，预计募集资金净额 124,863.275 万元。每股

发行价格 36.53 元，对应 14、15 年 PE16.37、12.35。 

 
 

 数据预测与估值： 
 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1769.95  2180.93  2537.57  3108.82  3762.57  

年增长率 13.53% 23.22% 16.35% 22.51% 21.03% 

归属于母公司的净利润 234.24  262.94  325.80  431.80  526.46  

年增长率 22.73% 12.25% 23.91% 32.53% 21.92% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 1.60  1.80  2.23  2.96  3.61  

数据来源：公司招股意向书上海证券研究所 
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一、行业背景 

1.1 公司所处的行业及其简况 

公司是以生产各类中成药为主，以生物制药和化学药为辅，集

生产、销售和研发于一体的医药集团公司。公司及子公司共拥有 15

个剂型 722 个品种的“准”字号药品，其中包括 1 个国家中药保护

品种，12 个独家品种，402 种药品被列入医保目录，181 种药品被

列入基本药物目录。现已形成消化系统用药、儿科用药、呼吸感冒

用药、妇科用药、风湿骨病用药、心脑血管用药六大领域布局产品，

其中消化系统用药和儿科用药领域已经处于行业领先地位。报告期

内，公司的主要产品为胃康灵胶囊、护肝片、小儿肺热咳喘口服液、

小儿氨酚黄那敏颗粒、康妇消炎栓、小儿化痰止咳颗粒等。 

公司坚持通过品牌推广，形成消费者对产品的主动购买来驱动

终端销售，通过企业自建队伍、网络进行产品推广宣传和维护终端

来带动商业渠道，商业渠道只是公司产品流通配送的物流通道，公

司牢牢控制着销售主动权。公司设有7个销售事业部，各销售事业

部在全国建立了180支销售团队。 

1.2 行业增长前景 

中国有着庞大的人口规模，医疗卫生市场需求潜力很大。根据

卫生部公布的《2013 中国卫生统计年鉴》，中国卫生总费用金额从

1990 年的 747.39 亿元增长到 2012 年的 27,846.84 亿元，22 年间增

长了 37 倍，年均复合增长率 17.87%。医疗卫生需求的增长与全国

卫生总费用的提高刺激医药行业的快速发展。我国七大类医药工业

总产值在“十一五”期间复合增长率达到 23.31%，进入“十二五”，

仍然保持快速增长势头，在 2011 年、2012 年分别增长 26.5% 和

20.10%，2013 年达到 222,97 亿元，同比增长 18.79%。 

 

图 1 历年医药工业总产值及其增长率 

 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 
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从医药工业各大子行业的产值增长情况看，中成药工业受国家

实施中药现代化等因素拉动， 2013 年中成药工业总产值达到了

5,242 亿元，同比增长 23.26%。生物制药行业是我国医药工业快速

发展的生力军，“十一五”期间的复合年增长率为 33.61%，发展到

2013 年，实现产值 2,465 亿元，同比增长 29.38%。我国化学原料药

工业由于受医药原料药外需大幅萎缩的影响，复合增长率由“十五”

期间的 19.11%降至 17.21%， 2011 年及 2012 年分别增长 21.37%和

15.10%。2013 年达 3,954 亿元，同比增长 16.35%；增速低于生物制

剂与中成药制剂。 

 

图 2 国内医药行业三类制剂工业产值总规模情况 

 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

中成药作为中药产业的重要一环，未来具有广阔的发展前景。

中成药行业快速向现代化方向发展，随着医药卫生体制改革的全面

推进和不断深化，《关于促进中医药服务贸易发展的若干意见》、

《中医药事业发展“十二五”规划》等政策的出台，2013 年新版《国

家基本药物目录》将中成药的数目从 2009 年的 102 种增加到 203

种，数量占比从 33% 增加到 39% ，中药制造业受益于良好的政策

环境，行业规模继续扩大，产品销售收入、资产、企业数和从业人

数均出现不同程度的增长。国家统计局的数据显示，2008-2012 年，

中成药行业营业收入从 1,420 亿增加到 3,600 亿，年均复合增长率

为 26.2%，行业利润总额的年均复合增长率为 26.6%。 

近年来，我国中成药产业市场销售稳中有增，产业开始向大健

康产业方向延伸，呈现出良好的发展前景。中成药产业向大健康产

业领域延伸；产品结构调整，突出优势产品的作用；产业发展将愈

加规范化。 
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1.3 行业竞争结构及公司的地位 

根据《2012 中国医药统计年报》发布的中成药工业企业法人

单位按主营业务收入前 300 家排序情况，公司 2011、2012 年分别

位列第 34、16 名。 

1、消化类药市场情况 

消化系统疾病类药品在 2012 年中国医院终端化学药市场份额

排名中位居第三、中成药市场份额排名中位居第五，是位列于全身

用抗感染药物、心脑血管疾病用药和肿瘤疾病用药之后的一个重要

药品类别，而消化类系统用药绝大多数为肝病用药和胃肠用药。据

《2014 中国医药市场发展蓝皮书》统计，随着人们工作和生活压力

的增大，我国胃病患病率不断上升，使得近几年消化系统疾病用药

的市场份额保持稳定的增长态势，2010 年、2011 年及 2012 年消化

系统及代谢药占化学药各大类药品市场份额分别为 12.75%、13.46%

及 14.15%，2013 年市场份额保持稳定，为 14.11% 。 

消化系统用药为公司的传统产品品类，主要包括护肝片、胃康

灵胶囊、胃康灵颗粒、美沙拉嗪肠溶片等，报告期内，消化系统用

药销售收入保持稳定。 

葵花护肝片连续三年每年实现销售 2.5 亿元左右，其中 80% 

以上为 OTC 市场销售，护肝片属于护肝和恢复肝功能药物，在这

个细分市场中，多年来并未出现新的强势产品，主要是护肝片、鸡

骨草胶囊、复方鳖甲软肝片三个产品，市场竞争比较平稳，葵花护

肝片多年来在销售额和市场占有率方面一直居于前列。 

 

表 1 护肝片销售情况 

项目 2014年 1-6月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

销售收入（万元） 14,549.49 25,446.36 23,468.58 23,015.91 

其中：OTC 市场占比 86.81% 86.88% 86.25% 83.08% 

处方市场占比 13.19% 13.12% 13.75% 16.92% 

占主营业务收入 11.63% 11.67% 13.27% 14.77% 

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

表 1 胃康灵销售情况 

项目 2014年 1-6月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

销售收入（万元） 11,277.62 23,574.65 25,569.77 30,144.07 

占主营业务收入 9.02% 10.81% 14.45% 19.34% 

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所 
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表 1 护肝片同类竞品情况 

产品 生产企业 概况 

护肝片 
黑龙江葵花药业

股份有限公司 

保肝护肝类纯中药制剂，处方药，具有降低

转氨酶作用，用于慢性肝炎及早期肝硬化 

鸡骨草

胶囊 

广西玉林制药有

限责任公司 

保肝护肝类纯中药制剂，处方药，用于急、

慢性肝炎和胆囊炎属肝胆湿热症者 

复方鳖

甲软肝

片 

内蒙古福瑞中蒙

药科技股份有限

公司 

软坚散结，化瘀解毒，益气养血，用于慢性

肝炎肝纤维化，以及早期肝硬化属瘀血阻

络，气血亏虚，兼热毒未尽证 

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

表 2 胃康灵同类竞品情况 

产品 生产企业 概况 

胃康灵 
黑龙江葵花药业

股份有限公司 

非处方药，对消化性溃疡、慢性胃炎及慢性

十二指肠溃疡均有较好效果，其中以慢性浅

表性胃炎疗效最为显著 

温胃舒

胶囊 

合肥华润神鹿药

业有限公司 

非处方药，用于温胃止痛。用于慢性胃炎，

胃脘凉痛，饮食生冷，受寒痛甚 

胃痛宁

片 
大连美罗大药厂 

非处方药，主治清热燥湿，理气和胃，制酸

止痛。用于湿热互结所致胃脘疼痛，胃酸过

多，脘闷嗳气，泛酸嘈杂，食欲不振等 

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

2、儿科用药市场情况 

儿童的患病率很高，0-4 岁儿童的两周患病率高达 174.2%，5-14 

岁的儿童两周患病率达到 76.9% 。儿童门诊人次占医院总门诊人次

的 9%，且门诊量呈逐年上升趋势。据国家食品药品监督管理总局

南方医药经济研究所发布的《2013 年中国儿童用药安全调查报告》，

儿童发病前五种疾病分别是感冒/发烧、扁桃体炎、支气管炎和消化

不良、肠胃炎。巨大的人口基数和高患病率引发儿童药巨大的市场

需求，国内儿童用药市场规模 2009 年已达 350 亿元，预计 2015 年

市场规模将达到 600 亿元。不过，与巨大的市场容量和潜力相比，

儿童专用药却极其缺乏，表现在药品品种少、剂量规格少、剂型少

3 个方面，目前我国国产药品批文共有 18 万多条，但专用于儿童的

药品批文仅有 3,000 多条，九成以上的药物没有儿童剂型。国务院

印发《中国儿童发展纲要(2011—2020 年)》明确提出：鼓励儿童专

用药品研发和生产，扩大国家基本药物目录中儿科用药品种和剂型

范围，完善儿童用药目录。 

公司通过小儿肺热咳喘口服液、小儿氨酚烷胺颗粒、健儿消食

口服液 3 个广告品种树立品牌形象，拉动小儿化痰止咳颗粒、小儿
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氨酚黄那敏颗粒、小儿百部止咳糖浆、小儿咳喘灵口服液、小儿感

冒颗粒、小儿止咳糖浆、小儿清肺化痰口服液、小儿十维颗粒等二

十多个儿童药的整体销售。 

 

表 1 儿科用药销售情况 

项目 2014年 1-6月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

销售收入（万元） 49,847.78 89,664.08 72,063.87 62,799.06 

增长率（%） - 24.42% 14.75% 12.85% 

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

小儿肺热咳喘口服液为非处方药，根据 SFDA 南方医药经济

研究所数据，该产品在国内零售市场止咳化痰类药品中市场份额为

2.36% ，排名第二位，儿童止咳化痰类药品中排名第一位。 

 

表 2 小儿肺热咳喘口服液市场份额 

排名 品名 厂家 份额 

1 念慈菴密炼川贝枇杷膏（成人） 京都念慈菴总厂 16.26% 

2 小儿肺热咳喘口服液（儿童） 葵花药业集团 2.36% 

3 百令胶囊（成人） 杭州中美华东制药 2.18% 

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

公司已上市销售的儿科药产品超过 20 个，小儿肺热咳喘口服

液已经达到 2.9 亿元的销售规模，小儿化痰止咳颗粒近 1.6 亿元销

售规模，小儿氨酚黄那敏颗粒超过 1 亿元销售规模，1,000 万销售

规模以上产品超过 10 个，且主打品种都呈现快速增长趋势。报告

期内，小葵花儿科药销售收入快速增长，由 2011 年度的 62,799.06

万元增长至 2013 年的 89,664.08 万元。未来 3 年左右公司计划陆续

再推进 20 个以上儿药产品上市销售，以保证儿童药品类稳定、持

续的快速增长和利润贡献。 

 

3、妇科用药市场情况 

根据 WHO 的公布数据显示：中国妇科患病率为 40% ，患病

人群近 2.8 亿；据国家卫生部有关调查显示，生殖道感染患病率以

42.9% 的高比例位居我国城市妇女已婚女性妇科常见病患病率之

首。由于妇科疾病往往需要长期用药，中成药在治疗妇科疾病方面

发挥着重要的作用，市场需求较大。妇科中成药市场主要包括妇科

炎症用药、调经养血用药和妇科血瘀证用药等三大类用药。据 SFDA 

的中国中成药医院用药监测分析系统（HDM 系统）数据显示，在

九大样本城市中，2007 至 2010 年医院终端的总体中成药采购规模
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年均复合增长率为 22.12%，妇科用药复合增长率为 23.14%，其中

妇科炎症中成药的采购规模复合增长率达到 25.85%，高于医院总体

中成药和妇科用药的采购规模增速。由此可见随着现代女性自我保

健意识的提高，妇科炎症药物市场呈现空间大、稳增长的特点。 

妇科用药是中成药的传统优势领域，公司拥有近 30 个妇科品

种，目前年销售额已经超过 1 亿元。随着国家基本药物工作的深入

推进，新农合做为医药市场的一个新领域，会有巨大的市场空间，

而公司目前还有 5 个妇科基本药物品种没有上市，未来随着这些重

点产品的上市，妇科用药产品群的增长具有良好的保障和空间。 

 

表 1 公司妇科产品群概况 

排名 产品名 当前状态 优势 

1 康妇消炎栓 已上市 独家品种、列入医保目录 

2 益母草颗粒 已上市 市场成熟 

3 乳核内消颗粒 已上市 国家新药 

4 更年安片 已上市 列入基本药物目录 

5 八珍益母片 已上市 列入医保目录 

6 妇科十味片 计划上市 列入基本药物目录 

7 艾附暖宫丸 计划上市 列入基本药物目录 

8 血府逐瘀丸 计划上市 列入基本药物目录 

9 乌鸡白凤丸 计划上市 列入基本药物目录 

10 甲硝唑阴道泡腾片 计划上市 列入医保目录 

11 赞化鹿茸丸 计划上市 独家品种 

12 生乳片 计划上市 全国仅 3 家 

13 蹄甲多肽片 计划上市 市场成熟 

14 保胎丸 计划上市 市场成熟 

15 定坤丹 计划上市 列入医保目录 

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

此外公司在心脑血管和风湿骨病领域也有众多品种。 

 

表 1 公司风湿骨病产品群概况 

排

名 
产品名 当前状态 优势 

1 双虎肿痛宁喷雾剂 已上市 独家品种 

2 骨折挫伤胶囊 已上市 列入医保目录、原研首产 

3 奥沙普秦片 已上市 国家新药，全国 2 家 

4 加味天麻胶囊 已上市 全国仅 3 家 

5 舒筋活血丸 已上市 列入基本药物目录，全国 5

家 

6 换骨丸 已上市 全国仅 4 家 

7 愈风丹 已上市 全国仅 3 家 
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8 接骨七厘散 已上市 列入医保目录，全国仅 4

家 

9 氨糖美辛肠溶胶囊 已上市 独家品种 

10 跌打损伤散 计划上市 全国仅 4 家 

11 活络消痛片 已上市 全国仅 4 家 

12 舒筋丸 已上市 市场成熟 

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

表 1 公司心脑血管产品群概况 

排名 产品名 当前状态 优势 

1 天菊脑安胶囊 已上市 列入医保目录、国家新药 

2 心脑静片 已上市 全国 3 家 

3 救尔心胶囊 已上市 市场成熟 

4 通脉颗粒、口服液 已上市 市场成熟 

5 补虚通瘀颗粒 计划上市 独家品种 

6 双丹口服液 计划上市 全国 4 家 

7 复方丹参胶囊 计划上市 列入医保目录 

8 滋肾健脑颗粒 计划上市 全国 2 家 

9 清热醒脑灵丸 计划上市 全国 5 家 

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

1.4 公司的竞争优势 

公司主要的竞争优势有：1）品牌优势：2012-2014 年，小葵花

连续 3 年进入“中国药品品牌榜”并位列最受欢迎明星用药。除“小

葵花”儿童药品牌外，公司将着力打造妇科药品牌、“蓝人”成人

感冒用药品牌，通过实施差异化、特色经营的品牌战略，形成葵花

品牌群；2）产品优势：公司以发展中成药为核心，以化学药和生

物药为两翼，围绕消化系统用药、儿科用药、呼吸感冒用药、妇科

用药、风湿骨病用药、心脑血管用药六大领域布局产品，其中消化

系统用药和儿科用药为公司主要产品领域。公司共有 181 种药品列

入国家基本药物目录，有 402 种药品列入医保目录中，公司独家品

种康妇消炎栓、氨糖美辛肠溶胶囊已进入医保目录；3）销售优势：

公司的销售队伍由 7 个销售事业部组成；各销售事业部在全国建立

了 180 支销售团队。公司与全国近 800 家医药流通企业建立了良好

稳定的合作关系企业，全国有 4,372 家临床医院在使用葵花产品，

有约 30 万家药品零售终端、乡镇医院销售葵花牌产品。 
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二、公司分析及募集资金投向 

2.1 公司历史沿革及股权结构，实际控制人的简况 

公司前身为成立于 2005 年 9 月 7 日的黑龙江葵花集团有限公

司。2009 年以发起设立方式整体变更为葵花药业集团股份有限公

司。 

公司实际控制人为关彦斌和张晓兰夫妇。关彦斌直接持有公司

21,835,866 股，占公司总股本比例为19.94%，张晓兰直接持有公司

324,872 股，占公司总股本比例为0.30%。同时关彦斌和张晓兰直接

持有葵花集团5,185.0111万元股权，占葵花集团注册资本比例为

51.85%，因此关彦斌和张晓兰通过控制葵花集团而间接控制公司

55.49%的股份。关彦斌和张晓兰通过直接和间接方式合计控制公司

75.73%的股份。 

 

图 4 公司股权结构 

 
数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

2.2 公司主营业务突出 净利润稳定增长 

2011~2014H1，公司主营业务收入分别为 155826.77 万元、

176,915.15 万元、218,006.95 万元、125,084.44 万元，占总收入的

99.95%、99.95%、99.96%、99.95%。其他业务收入主要来源于租金、

材料收入等，主营业非常突出。 

按品种分，公司的主要产品包括小儿肺热咳喘口服液、护肝片、

胃康灵胶囊、小儿化痰止咳颗粒、康妇消炎栓、小儿氨酚黄那敏颗

粒，报告期内六大主品销售收入分别占主营业务收入的 64.67%、

58.04%、51.38%和 48.69%，是公司主营业务收入的主要来源。 
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图 5 公司近年来收入及净利润增长 图 6 公司主营收入结构 

 
 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

2011 年至 2014 年中期，公司毛利额分别为 100,174.59 万元、

110,986.51 万元、139,464.91 万元、79,194.43 万元，其中中成药产

生的毛利占毛利总额的 70%以上，由于并购原因，化学制剂的生产

销售业务增长迅速，为公司提供的毛利增长较快，2011 年至 2014

年中期贡献的毛利在公司毛利总额中的比例达到了 15.45%、

19.30%、29.40%和 22.63%。 

 

2.3 主要产品毛利率变动分析 

2011 年至 2014 年中期，公司综合毛利率分别为 64.29%、

62.73%、63.97%、63.31%。公司整体毛利率相对稳定，其中化学制

剂类毛利率各年度波动略大，主要是化学制剂类产品价格变动引

起。此外，由于中药材价格的上涨，对公司部分中成药品种的毛利

水平造成了影响。2011~2012 年柴胡、白及价格的大幅上涨导致护

肝片和胃康灵的毛利率有明显下降。 

 

2.4 募集资金投向 

本次募集资金扣除发行费用后，将按照轻重缓急顺序投入以下

项目： 

 

表 3 募集资金投向（万元） 

序号 项目名称  
投资计划 

总投资 
第一年 第二年 第三年 

1 
五常葵花片、胶囊、颗

粒、口服液扩产项目 

建设投资 7500.00 5396.53  
18,935.53 

铺底流动资金 - - 6,039.00 

2 重庆公司“退城入园” 建设投资 11,999.94 10,927.08 - 18,935.53 
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搬迁扩建项目 铺底流动资金 - - 3,390.85 

3 伊春公司扩产改造 
建设投资 7,000.00 1,870.65 - 

11,123.65 
铺底流动资金 - - 2,253.00 

4 佳木斯公司异地建设 
建设投资 7,500.00 3,278.58 - 

13,562.58 
铺底流动资金 - - 2,784.00 

5 
唐山公司现代生物制

药项目 

建设投资 12,081.85 10,780.08 - 
25,562.35 

铺底流动资金 - - 2,700.42 

6 研发中心项目 
建设投资 4,420.15 - - 

4,881.62 
铺底流动资金 - 461.47 - 

7 营销网络中心建设 
建设投资 10,905.90 - - 

10,905.90 
铺底流动资金 - - - 

8 补充流动资金  13,600.00 - - 13,600.00 

合计  124,889.50 

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

五常葵花片剂、胶囊剂、颗粒剂、口服液扩产项目 

项目施工建设期2年；第一年投产80%，第二年即可达产100%。

项目达产年销售收入 116,236.58 万元（不含税），生产期平均年利润

总额 13,762.54 万元，投资利润率 41.67%，项目财务内部收益率（税

后）31.76%，财务净现值 14,526,97 万元（税后，基准折现率为 18%）。

静态投资回收期 5.51 年（税后，含建设期），动态投资回收期 6.70

年（税后，含建设期）。 

 

重庆公司“退城入园”搬迁扩建项目 

项目施工建设期 2 年；第一年投产 79%，第二年投产 90%，第

三年即可达产 100%。项目达产年销售收入 101,420.55 万元，生产

期平均年利润总额 16,335.59 万元，投资利润率 45.10%，项目财务

内部收益率（税后）33.74%，财务净现值（税后，基准折现率为 18%）

19,586.53 万元。静态投资回收期 4.91 年（税后，含建设期），动态

投资回收期 6.39 年（税后，含建设期）。 

 

伊春公司扩产改造项目 

项目工程建设期 2 年，第一年投产 65%，第二年投产 85%，第

三年即可达产 100%。项目达产年销售收入 30,959.83 万元，生产期

平均年利润总额 10,276.07 万元，投资利润率 62.73%，项目财务内

部收益率（税后）41.01%，财务净现值 14,567.77 元（税后，基准

折现率为 18%）。静态投资回收期 4.69 年（税后，含建设期），动态

投资回收期 5.64 年（税后，含建设期）。 

 

佳木斯公司异地建设项目 
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项目工程建设期 2 年，第一年投产 70%，第二年投产 85%，第

三年即可达产 100%。项目达产年销售收入 41,685.47 万元，生产期

平均年利润总额 7,858.47 万元，投资利润率 39.18%，项目财务内部

收益率（税后）30.67%，财务净现值 8,915.86 元（税后，基准折现

率为 18%）。静态投资回收期 5.56 年（税后，含建设期），动态投资

回收期 7.02 年（税后，含建设期）。 

 

唐山公司现代生物制药项目 

项目工程建设期 2 年；第一年投产 27%，第二年投产 39%，第

三年投产 61%，第四年投产 90%，第五年可达产 100%。项目达产

年销售收入 85,670.25 万元，生产期平均年利润总额 7,550.83 万元，

投资利润率 53.18%，项目财务内部收益率（税后）30.67%，财务净

现值 18,033.28 万元（税后，基准折现率为 18%）。所得税后静态投

资回收期 5.83 年（含建设期），动态投资回收期 7.53 年（含建设期）。 

 

研发中心建设项目 

研发中心建成后为主要为公司提供四种技术服务：A、新产品

开发（包括新产品研发及新剂型研发）的全程技术服务；B、新产

品新工艺的中试放大实验；C、提供实验室专项技术服务及人员培

训专项技术服务；D、人才定向培养。研发中心建成后，作为公司

新药研发成果孵化和转化的技术平台。 

 

营销中心及网络建设项目 

拟在北京、上海、广州、武汉、西安建立销售中心，成为各省

区销售与公司总部的桥梁，承担起上情下达、客户信息及时回馈的

纽带。 

 

补充募集资金投资项目流动资金 

拟使用募集资金 13,600.00 万元用于补充流动资金，有利于增

强公司的偿债能力，优化财务结构，提高公司的抗风险能力，而且

为募投项目的顺利实施提供了保障，有利于增强公司的营运能力和

市场竞争能力，促进公司经营规模的进一步扩大，提升公司营业收

入和盈利水平，维持公司快速发展的良好趋势。 

三、财务状况和盈利预测 

3.1 盈利能力、成长能力及资产周转能力指标的分析 

期间费用率稳定 
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公司 2011 年至 2014 年中期期间费用率分别为 48.62%、

46.16%、47.51%、44.42%，其中，销售费用占比最大。报告期内销

售费用占营业收入的比例分别为 35.94%、33.91%、37.35%和

34.39%，销售费用占营业收入的比例整体变化不大。公司管理费用

总体上逐年增加，主要是因为公司业务规模逐年扩大，管理费用也

有所增加。 

 

表 1 公司期间费用情况（万元） 

项目 2014年 1-6月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

销售费用 43,037.43 81,467.21 60,012.58 56,032.48 

管理费用 10,935.97 18,461.12 17,605.37 16,415.32 

财务费用 1,619.28 3,697.73 4,081.24 3,343.93 

期间费用合计 55,592.68 103,626.06 81,699.19 75,791.72 

营业收入 125,143.35 218,093.21 176,995.30 155,900.36 

销售费用/营业收入 34.39% 37.35% 33.91% 35.94% 

管理费用/营业收入 8.74% 8.46% 9.95% 10.53% 

财务费用/营业收入 1.29% 1.70% 2.31% 2.14% 

期间费用/营业收入 44.42% 47.51% 46.16% 48.62% 

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

主要资产周转能力指标良好 

2011 年至 2014 年中期，公司应收账款周转率分别是 26.96、

15.81、12.06、6.33，公司的应收账款周转率高于同行业平均水平，

但差距逐年减小。这与公司的商业政策和销售管理模式有关。 

公司存货周转率分别是 1.76、2.14、2.31、1.32，公司存货周

转率报告期内呈现逐年提高的趋势，2012 年度至 2014 年上半年公

司存货周转率与行业平均周转率基本一致或高于同行业水平。 

 

表 5 公司资产周转能力  

项目 2014 年 1-6 月 2013 年 2012 年 2011 年 

应收账款周转率 6.33 12.06 15.81 26.96 

存货周转率 1.32 2.31 2.14 1.76 

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

3.2 分业务收入和毛利预测、利润表预测 

盈利预测及主要假设 

1）公司销售结构保持稳定； 

2）公司产品毛利率保持稳定，募投项目进展顺利。 
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基于以上假设，我们预计 2014-2016 年归于母公司的净利润将

实现年递增 23.91%、32.53%和 21.92%，相应的稀释后每股收益为

2.23 元、2.96 元和 3.61 元。 

 

四、风险因素 

4.1 中药材价格波动的风险 

根据中药材天地网统计，报告期内国内中药材综合 200 指数最

高点约 2,930 点，最低点约 2,180 点，波动幅度约 34%。另外，中

药材综合 200 指数自 2009 年初至 2011 年从 1,000 点左右一路上涨

至 2,900 余点，累计涨幅近 2 倍。如果未来公司生产所需的主要中

药材价格出现大幅上涨或异常波动，而公司采购部门未能及时把握

主要原材料价格变动趋势时，将对公司盈利能力产生不利影响。 

 

4.2 药品降价风险 

随着未来我国基本药物制度的进一步推行和新医改政策的深

入实施，国家发改委也可能继续出台限价政策，如公司未及时采取

适当措施对经营的药品组合进行调整，综合毛利率存在降低的风

险。 

 

4.3 产品质量风险 

公司代理销售部分其他公司产品。代理产品出现质量问题时，

公司有可能会因为销售不符合药品标准的药品而受到相关部门行

政处罚，公司品牌形象受到损害的情形，会对公司产生不利影响。 

此外，公司自有生产产品仍有可能因流通环节存储不当等原因

未达到质量控制要求、侵害患者权益的情形，公司存在因此面临经

济损失和品牌形象受损的风险。 

 

4.4 固定资产折旧增加导致利润下降的风险 

本次募集资金项目固定资产投资 91,718.93 万元，建设完成后

将每年新增折旧 7,190.96 万元。项目实施后，公司固定资产将大幅

增加。募集资金投资项目完工后公司固定资产折旧也将大幅度增

加，另外，新建项目需要试产、市场需逐步开发，项目分年达产、

利润逐步体现，因此，项目建设完成后，新增的固定资产折旧对当

期利润会有一定的不利影响。 
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五、估值及定价分析 

5.1 国内同类公司比较分析 

基于已公布的 2013 年业绩和 2014、2015 年预测业绩的均值，

同行业可比上市公司 14 年、15 年平均动态市盈率为 39.92 倍、32.48

倍，14 年、15 年中药上市公司市盈率行业中值分别为 34.92 倍、28.02

倍。 

 

 

5.2 公司可给的估值水平及价格区间 

本次拟公开发行新股数量不超过 3,650 万股，发行后总股本

14,600 万股，发行后流通股数量占公司股份总数的比例不低于 25%。

预计募集资金总额 133,334.50 万元，预计募集资金净额 124,863.275

万元。每股发行价格 36.53 元，对应 14、15 年 PE16.37、12.35。 

考虑到公司的业务结构及市场竞争状况，我们认为给予公司 14

年每股收益 22 倍市盈率这一估值水平较为合理，以该市盈率为中

枢且正负区间为 20%的公司合理估值区间为 44.64-53.55 元，相对于

2013 年的静态市盈率（发行后摊薄）为 24.78-29.74 倍。 

 

 

表 6 同行业上市公司估值比较 

公司名称 
股票 

代码 
股价 

EPS PE 

2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E 

贵州百灵 002424 46.35 0.57 0.67 0.82 80.87 68.90 56.76 

康缘药业 600557 24.91 0.60 0.75 0.95 41.83 33.41 26.16 

振东制药 300158 14.52 0.26 0.33 0.41 56.50 43.43 35.47 

桂林三金 002275 18.39 0.71 0.78 0.89 25.83 23.53 20.56 

众生药业 002317 19.75 0.51 0.65 0.84 38.80 30.31 23.46 

行业平均      48.76 39.92 32.48 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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六、附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 1,769.95  2,180.93  2,537.57  3,108.82  3,762.57  

二、营业总成本 1,505.66  1,873.28  2,105.07  2,535.61  3,063.69  

营业成本 659.65  785.78  930.06  1,138.20  1,376.56  

营业税金及附加 23.70  28.48  34.51  41.97  50.42  

销售费用 600.13  814.67  888.15  1,088.09  1,316.90  

管理费用 176.05  184.61  220.77  267.36  319.82  

财务费用 40.81  36.98  31.58  0.00  0.00  

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.21  0.20  0.00  0.00  0.00  

汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 264.50  307.85  432.50  573.21  698.88  

加：营业外收入 33.28  41.63  0.00  0.00  0.00  

减：营业外支出 5.02  2.51  0.00  0.00  0.00  

五、利润总额 292.76  346.97  432.50  573.21  698.88  

减：所得税 45.06  64.45  82.18  108.91  132.79  

加：未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

六、净利润 247.70  282.53  350.33  464.30  566.09  

减：少数股东损益 13.46  19.59  24.52  32.50  39.63  

归属于母公司所有者

的净利润 234.24  262.94  325.80  431.80  526.46  

七、摊薄每股收益（元） 1.60  1.80  2.23  2.96  3.61  

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

 
附表 2 公司分业务增速与毛利预测（单位：百万元人民币） 

分业务主营收入测算 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

中成药 1,388.82  1,532.26  1,915.32  2,375.00  2,897.50  

化学制剂 379.93  647.81  595.99  703.26  829.85  

      

分业务增速 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

中成药 6.62% 10.33% 25.00% 24.00% 22.00% 

化学制剂 48.68% 70.51% -8.00% 18.00% 18.00% 

      

分业务主营成本 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

中成药 493.37  547.62  689.52  855.00  1,043.10  

化学制剂 165.68  237.80  232.43  274.27  323.64  
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毛利率 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

中成药 64.48% 64.26% 64.00% 64.00% 64.00% 

化学制剂 56.39% 63.29% 61.00% 61.00% 61.00% 

      

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所 
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