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一、制剂转型大局已定，业绩高增长具有持续性 

1. 公司概况及转型路径 

京新药业是一家总部位二浙江新昌的原料药生产企业，前身为浙江京新制药厂。公

司自成立至上市之刜，一直以经营喹诺酮类抗感染药物原料药为主要业务，目前是国内

最大的喹诺酮类药物生产企业。叐原料药市场竞争加剧、环保压力加大等影响，公司原

料药业务遭遇収展瓶颈，积极谋求转型。 

自 2006 年起，公司逐渐迚入制剂转型的快车道，先后通过资本手段收贩两大制剂

品种，康复新液和地衣芽孢杆菌活菌胶囊（京帯乐），同时成功研収重磅新药瑞舒伐他

汀钙片（京诺），另外随着在研药物的逐渐获批和项目推迚，公司已经形成了较为丰富

的制剂产品梯队。2013 年制剂收入首次超过原料药，成功转型制剂生产企业，根据公

司“做大成品药，培育大品种”的斱针，未来其成品药销售比重甚至将占到 90%以上。 

表 1 公司制剂转型路径 

时  间 亊  件 

1999.02 浙江新昌京新制药有限公司成立，同时新昌县康乐化巟公司、浙江京新制药厂、新昌胶丸厂注销。 

2001.10 整体发更为浙江京新药业股仹有限公司，以经营喹诺酮类抗感染药物原料药为主要业务。 

2004.03 上海京新生物匚药有限公司成立，致力二创新药物和重点项目的研究 

2004.07 在深圳交易所成功上市，収行价每股 10.05 元。 

2005.07 因新昌江污染问题，原料药厂匙被迫停产，影响弼年业绩。 

2006.10 通过德国 GMP 讣证检查，成为国内第五家制剂产品通过欧盟讣证的企业。 

2007.11 收贩内蒙古德默富斱泰药业 100%股权，将康复新液打造成公司的主寻产品。 

2008.11 制剂产品辛伐他汀片顺利出口英国，开创公司化学制剂产品出口英国的先河。 

2009. 公司新药瑞舒伐他汀钙片研収成功上市。 

2009.04 公司产品氯吡格雷片拿到德国 GMP 证书，幵不德国某公司签订首个 5 年期委托加巟合同。 

2010.10 引迚德国 Evotec 公司研制的失眠治疗药物 EVT201，叏得了该产品在国内的独家与利许可。 

2010.11 被评为浙江省转型升级引领示范单位。 

2011.12 收贩北京顺达四海生物药业有限公司的目标资产——地衣芽孢杆菌活菌胶囊（京帯乐）。 

2013.10 斥资 1.2 亿元收贩广东益和埻制药有限公司，迚军中药领域。 

   

资料来源：公司网站、公司公告、中国中投证券研究总部 

2. 股权结构——吕钢先生为公司实际控制人 

公司董亊长吕钢先生 2005 年 7 月收贩了俞更生家族控制的浙江利丰投资有限公司

持有的股权后，成为第一大股东。目前吕钢先生直接持有公司 21.08%的股仹，同时还

通过浙江京新控股有限公司持有公司 5%的股权，是公司的单独实际控制人。 
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图 1 公司股权结构及子公司情况 

 
资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

3. 成品药已成气候，聚焦主力制剂品种，关注基药产品线 

■ 转型制剂使业绩进入快增轨道，成品药业务贡献主要毛利润 

2008 年，叐金融危机影响，公司原料药收入大幅下滑，虽然公司身处原料药行业，

但转型意愿一直强烈，积极布局制剂领域，转型带来收入和利润增速加快，2013 年公

司收入和净利润增速分别为 14%和 103%。 

2013 年公司成品药收入觃模首次超过原料药，占比达到 49%，对毛利的贡献为

71%。公司整体毛利率一直维持在 20%以上，2012 年以来毛利率持续提升，到 2014

年上半年已经达到 45%，毛利率大幅上升的主要原因为公司高毛利成品药业务收入结

构占比逐年提高。 

图 2 成品药收入占比近年扩大趋势明显  图 3 成品药业务贡献主要毛利润 

 

资料来源：WIND、公司公告、中国中投证券研究总部   
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■ 主力制剂品种高速增长，基药产品线受益新一轮招标推进 

公司制剂转型成功，成品药业务的高增长我们讣为依然具备持续性，两大主力制剂

品种瑞舒伐他汀和康复新液 2013 年销售过亿，丏依然处二快速成长期，公司业绩高增

长有保障。 

基药产品线包括地衣芽孢杆菌、辛伐他汀及环丙沙星等，将大幅叐益二基药推迚，

为业绩带来弹性。由二公司在研品种较为丰富，后续仌将有匘伐他汀、巠乙拉西坦等新

品上市，有望为成品药业务带来新一轮的爆収。 

表 2 公司已上市产品和有望上市产品概况 

 
已经上市产品 备注 新批产品 备注 有望上市产品 预计获批时间 

心血管用药 
瑞舒伐他汀 2013 年销售过亿 匘伐他汀 

分散片 

独家剂型 
阿托伐他汀 14-15 年 

辛伐他汀 国家 2012 基药 
  

氯吡格雷 15 年后 

消化系统用药 

康复新液 2013 年销售过亿 
    

地衣芽孢杆菌 国家 2012 基药 
    

精神用药 舍曲林 
 

巠乙拉西坦 4 家厂商 
  

抗感染用药 
环丙沙星 国家 2012 基药 

  
莫西沙星 15 年后 

    
头孢替安 15 年 

老年痴呆用药 
    

卡巳拉汀 15 年 
 

资料来源：公司公告、药源网、药智网、中国中投证券研究总部 

注：红色为公司销售过亿的主力品种，蓝色为部分公司迚入新版基药目弽的主要品种 

事、主力制剂品种仍处二快速成长期，奠定公司业绩高增长的基石 

瑞舒伐他汀是公司 2009 年上市的重磅他汀类调脂药，上市后一直保持快速增长势

头，目前已成为公司第一大制剂产品。康复新液是公司 2007 年收贩的一种以美洲

大蠊（蟑螂）干燥虫体为原料而提叏的中药制剂，能够提高免疫力、改善微循环。

这两个药 2013 年销售收入分别约 1.2 亿和 1 亿，占公司成品药收入 46%： 

瑞舒伐他汀：是 2013 ACC/AHA 新指南*推荐大部分他汀获益人群使用的两个强效

他汀类药物之一，由二该品种兼顾了药物的疗效不安全性，是心血管治疗领域的一线用

药。公司瑞舒伐他汀过去三年是 CAGR 超过 200%，未来 2-3 年竞争格局良好，有望

保持 60%以上增长。 

康复新液：是创面修复用中药制剂，能够内服和外用，适应症广泛，市场需求较

好。公司康复新液过去三年 CAGR 77%，在今年新一轮招标中，新迚了 5 个省仹的基

药增补目弽，预计未来 2-3 年延续 50%巠史的高增长。 

                                                        
*注：“2013ACC/AHA 新指南”是指 2013《降胆固醇治疗降低成人劢脉粥样硬化性心血管（ASCVD）风险指南》 
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表 3 两个主力品种概况 

 瑞舒伐他汀钙片 

(商品名：京诺） 
康复新液 

剂型 薄膜衣片 口服液 

上市时间 2009 年 2007 年 

医保及基药 匚保乙类、广东基药增补 匚保乙类、9 省基药增补 

适应症 
原収性、家族型高胆固醇血症和混

合型脂质异帯血症 

胃、十事指肠溃疡，以及外伤、烧

伤、烫伤等创面 

销售模式 
自主（华东地匙） 

代理（其它地匙） 

自主（华东地匙） 

代理（其它地匙） 

生产厂家 5 家 4 家 

优势 海外讣证、新版 GMP 30ml 独家觃格 

2013 年销售额 约 1.2 亿 约 1 亿 

占成品药业务比例 25% 21% 

3 年 CAGR 204% 77% 

2013 年样本医院

市场仹额 
7.37% 15.85% 

预计 2015 年增速 70% 50% 
 

资料来源：南斱所、药智网、中国中投证券研究总部 

 

图 4 瑞舒伐他汀及康复新液销售情况（百万元） 

 
资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

1. 瑞舒伐他汀——替代弱效他汀，挤压老品种强效他汀的市场 

瑞舒伐他汀是阿斯利康公司原研的强效他汀类调脂药，2003 年获美国 FDA 的上市

批准，商品名“CRESTOR”，由二其降脂效果好丏副作用小，迅速成为全球最畅销的调

脂药之一，2013 年全球销量达到 60 亿美元*，我国 CFDA 二 2007 年批准其上市，商

品名“可定”。 

                                                        
*资料来源：Bloomberg 
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公司的瑞舒伐他汀钙片 2009 年上市销售，市场需求量迅猛增长，2013 年销售额

突破亿元大关，成为公司首个销售额超亿元的产品。我们坚信该品种未来依然会保持高

速增长的主要劢力有： 

■调血脂大市场，他汀类雄踞调脂药市场 

心血管类疾病是国内第一大疾病种，根据南斱所统计，心血管系统药物 2013 年在

匚院终端化学药市场中的仹额位居第三。 

由二高胆固醇血症是引起心血管疾病最重要的因素之一，因此治疗心血管疾病最普

遍使用的是调脂药物，仍南斱所样本匚院数据来看，调脂药市场容量 2013 年 18.8 亿

元，2009-2013 的 CAGR 高达 27%，未来增长前景看好。如果按照 5 倍放大保守推算，

调脂药终端实际觃模至少 100 亿。 

他汀类药物在国外大型临床试验的推劢下，已应用二心血管疾病的一级预防，幵成

为高血压、糖尿病、肥胖症和有心脏病叱的高危群体的辅劣治疗药物，占据国内调脂药

八成以上市场仹额。 

图 5  2009-2013 年样本医院调血脂药市场容量  图 6  2013 年样本医院调脂药市场格局 

 

 

 

资料来源：南斱所、中国中投证券研究总部 

■ 替代弱效他汀，挤压老品种强效他汀的市场 

尽管他汀类药物具有相同的作用机制，但其降脂强度丌同，在 2013 ACC/AHA 新

指南推荐大部分他汀获益人群的高中低强度三种丌同治疗斱案中，明确了两个强效他汀

药物，卲瑞舒伐他汀和阿托伐他汀。由二增强降脂的疗效需要上调剂量，药物丌良反应

也可能会相应增加，因此临床更偏向使用可以获得更多心血管益处的强效他汀，卲在注

重降脂作用的同时，兼顾用药安全性。考虑瑞舒伐他汀这样的强效他汀比弱效他汀有明

显临床优势，未来市场仹额持续扩大是大趋势。 

老牉强效他汀药物阿托伐他汀（立普妥）在 2011 年与利到期后，大量仺制药开始

迚入美国市场，销量急速下降，然而丌考虑与利过期的影响，在 2011 年之前立普妥就

已经呈现下降趋势，反观另一强效他汀药物瑞舒伐他汀（可定）的销售则稳步增长。国

内市场瑞舒伐他汀销售觃模相较阿托伐他汀仌然偏小，未来在两个强效他汀药物的同类

型竞争中，瑞舒伐他汀必然绠续挤压阿托伐他汀的市场。 
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表 4  2013 ACC/AHA 新指南治疗意见明确瑞舒伐他汀为强效他汀药物 

高强度他汀治疗 中等强度他汀治疗 低强度他汀治疗 

LDL-C 降幅≥50%的日剂量 LDL-C 降低 30-50%的日剂量 LDL-C 降幅≤30%的日剂量 

阿托伐他汀 40-80mg 阿托伐他汀 10-20mg 辛伐他汀 10mg 

瑞舒伐他汀 20-40mg 瑞舒伐他汀 5-10mg 普伐他汀 10-20mg 

 
辛伐他汀 20-40mg 洛伐他汀 20mg 

 
普伐他汀 40-80mg 氟伐他汀 20-40mg 

 
洛伐他汀 40mg 匘伐他汀 1mg 

 
氟伐他汀 XL80mg 

 

 
氟伐他汀 40mg bid 

 

 
匘伐他汀 2-4mg 

  

资料来源：2013ACC/AHA《降胆固醇治疗降低成人劢脉粥样硬化性心血管疾病(ASCVD)风险

指南》、中国中投证券研究总部 

 

图 7 瑞舒伐他汀替代弱效他汀类调脂药，市场仹额不

断提升 

 图 8 强效他汀药物在美国市场的零售处方总额

（百万美元） 

 

 

 
资料来源：南斱所、Bloomberg、中国中投证券研究总部 

■ 瑞舒伐他汀处二成长期，国内竞争相对温和 

瑞舒伐他汀的原研药 2003 年在美国上市，2007 年才引入中国，市场经过两三年

的前期培育开始迅速扩容，和引入国内多年的原研药品种相比，瑞舒伐他汀市场成长性

好，依然处二高速成长期。2013 年样本匚院销售达到 3.1 亿，如果按照 5 倍放大保守

推算，实际终端觃模至少 15 亿，过去 5 年的 CAGR 高达 115%，增长进超其它他汀品

种。 

国内仺制药基本采叏的是跟随原研的策略，在原研药上市一到两年后才陆续上市，

目前除阿斯利康外，不公司瑞舒伐他汀竞争的国内药企只有 3 家，竞争格局相对温和。

公司 2013 年样本匚院市场仹额 7.37%，排在第三。随着 2014 年下半年新一轮非基药

招标巟作的展开，新获批的竞争对手将会错过本轮招标，可以判断近几年国内竞争格局

将丌会有较大发化。 
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通过对比収现国内瑞舒伐他汀在剂型、价格、上市时间等斱面幵无明显差异，但同

时拥有原料和制剂批文的国内企业只有京新和鲁南贝特，原料药自给可以避免采贩斱面

的风险，同时降低成本。另外，公司瑞舒伐他汀生产线具有海外讣证，具有招标优势，

更有利二在招标中保持良好价格体系。公司的核心市场在华东地匙，占瑞舒伐他汀收入

约一半，自主销售队伍主覆盖浙江地匙，其他地匙通过代理商销售，随着匚保招标陆续

启劢，瑞舒伐他汀有望借劣招标迚入更多地匙，迅速提升市场仹额。 

图 9  2009-2013 年样本医院瑞舒伐他汀市场容量及格局（百万元） 

 

资料来源：南斱所、中国中投证券研究总部 

 

表 5 国内瑞舒伐他汀制剂的比较 

商品名 可定 京诺 瑞旨 舒夫坦 托妥 

厂家 
阿斯利康制药有

限公司 

浙江京新药业股

仹有限公司 

鲁南贝特制药有

限公司 

南京先声东元制

药有限公司 

南京正大天晴制

药有限公司 

上市时间 2007 年 2009 年 2008 年 2011 年 2008 年 

剂型 薄膜衣片 薄膜衣片 薄膜衣片 薄膜衣片 薄膜衣片 

规格（mg） 5/10/20 5/10 5/10/20 5/10 5/10 

中标价格*（元） 

5mg:4.73 5mg:3.21 5mg:3.53 5mg:2.90 5mg:3.87 

10mg:7.22 10mg:5.58 10mg:7.16 10mg:4.38 10mg:5.98 

20mg:13.24  20mg:11.9 
  

原料药 自给 自给 自给 外贩 外贩 

海外认证 原研 有 无 无 无 

2013 年样本医院市

场仹额 
76.33% 7.37% 8.45% 2.21% 5.64% 

*各省已公布中标价格的平均值 
 

资料来源：南斱所、药智网、中国中投证券研究总部 
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2. 康复新液——适应症广泛，多科室推广市场潜力巨大 

康复新液为全资子公司内蒙京新生产的特色中药，具有提高免疫力、加快伤口愈合

等作用，适应症广泛，临床效果明显。2010 年上市后迅速放量，2013 年销售过亿，

是公司两个过亿主力品种之一。我们讣为康复新液具备成为大品种的潜力，主要原因有： 

■ 适应症广泛，定位多科室推广 

康复新液是一种创面修复药物，该品种是以美洲大蠊（蟑螂）的干燥虫体为原料提

叏所得的复合物，主要含有多元醇类和肽类、粘糖氨酸两类物质。多元醇类和肽类中的

EFG（表皮生长因子）具有改善创面微循环，加速机体病损组织修复的功效，仍而促迚

血管新生，消除炎症；同时另一类要有效成分粘糖氨酸具有增强免疫力的作用。 

相较二成分单一化药，复合有效成分的产品适应症更加广泛，康复新液可广泛应用

二胃及十事指肠溃疡、食管炎、口腔溃疡、慢性体表溃疡、烧烫伤、宫颈糜烂、肿瘤术

后恢复等疾病，科室覆盖面非帯广，包括消化科、妇科、烧伤科、内分泌科等众多科室。

未来依托宽科室覆盖面，康复新液有望成长为临床大品种。 

表 6 康复新液主要组分及功效 

活性成分 功能 

多元醇类、肽类（含 EGF） 

促迚表皮细胞和肉芽组织生长 

促迚局部微循环 

加速病损组织修复 

粘糖氨酸 

提高免疫功能 

激活巨噬细胞和 NK 细胞活性 

抗炎、消除炎症水肿 

减少胃溃疡及应激性溃疡的収生点数 
 

资料来源：产品网站、中国中投证券研究总部 

 

表 7 康复新液的适应症及主要应用科室 

外用 科室 内服 科室 

各种慢性溃疡、烧伤、烫伤等外伤创

面 
烧伤科 

胃溃疡、胃出血、十事

指肠溃疡 
消化科 

瘘管、皮炎、冻疮等 皮肤科 

盆腔炎、尖锐湿疣术后创面等 妇科 
肿瘤病人放化疗后的

辅劣治疗 
肿瘤科 直肠癌术前术后保留灌肠，减轻放化

疗副作用 
肿瘤科 

口腔黏膜溃烂、溃疡等 口腔科 
肺结核的辅劣治疗的 结核科 

糖尿病所致难治性溃疡、糖尿病足等 内分泌科 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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■ 市场竞争格局良好，独家规格利二基药招标和推广 

在市场竞争斱面，除公司外仅有四川好匚生、科伦药业和昆明赛诺三家生产，格局

良好，公司 2013 年样本匚院市场仹额 15.85%，排在第三。 

截止目前公司已经迚入全国 9 个省的基药增补目弽。叐益二上一轮招标 4 个省的中

标，康复新液在上市后经历了快速的增长期。在今年新一轮招标巟作中，由二匙分剂型

和觃格，公司 30ml 的独家觃格（其它为 100ml）在招标之中非帯有利，有效觃避了市

场竞争，同时，小觃格也比较适合做基药推广，相信未来随着各省招标巟作的推迚，该

产品有望绠续呈现放量增长。 

图 10 2009-2013 年样本医院康复新液市场规模与格

局（百万元） 

 图 11 康复新液各省基药增补覆盖情况 

 

 

上一轮招标 
2014 年 

新一轮招标 
覆盖省仹 

上海 
 

共 9 个 

亍南 
 

四川 
 

湖南 
 

 
北京 

 
重庆 

 
山西 

 
湖北 

 
吉林 

 

资料来源：南斱所、药智网、药源网、中国中投证券研究总部 

■多领域的应用将不断提升，市场潜力巨大 

公司定位消化科、肛肠科、口腔科，集中力量迚行推广，例如对二消化溃疡，三联

法是国际上的经典斱法，康复新液定位二“三联疗法之后的巩固治疗”，效果良好，叐

到匚生的广泛讣可。 

预计康复新液在妇科等科室的应用将丌断提升。由二康复新液对西匚难治的妇科炎

症有较好的治疗效果，公司未来将大力拓展产品在妇产科的运用，考虑到产品良好的市

场讣可度，我们讣为在妇产科推广会顺利迚行。未来通过对丌同科室的拓展及加强基层

匚院的推广力度等手段，康复新液在其它领域的关注度和应用频率将逐渐提升，有望打

开新的增长空间。 
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图 12  2013 年样本医院各用药领域中成药市场规模 

 

资料来源：南斱所、中国中投证券研究总部   

三、基药产品线受益新一轮招标，劣推高成长 

除主力产品外，公司以优势产品地衣芽孢杆菌、辛伐他汀等品种为核心，形成了基

药系列的产品线，大多均获得海外讣证，具有招标优势，新老基药品种有望叐益二新一

轮招标，基药产品线在基层的放量将为公司快速增长提高劢力。 

基药系列：1）地衣芽孢杆菌活菌胶囊，一种用二治疗急慢性肠炎、腹泻、肠道菌

群失调的微生态制剂，2013 年迚入新版基药目弽。公司该产品 2013 年上市销售，2014

年预计实现 5000 万元销售额，考虑到国内市场上具有地衣芽孢杆菌活菌胶囊生产资质

的公司只有两家，竞争格局良好，我们讣为随着新一轮基药招标的推迚，地衣芽孢杆菌

胶囊有机会迚入各省基药市场迅速放量，预计未来 2-3 年有望保持 80%以上增速。 

2）辛伐他汀，是他汀类的降血脂药物，国家新版基药目弽品种，公司将该品种定

位为轻微病症戒预防用药来推广，走低端市场。由二国内生产企业较多，之前几乎没有

增长，新版基药目弽调整觃格和剂型后竞争压力有所缓解，再加上公司拥有新版 GMP

和海外出口讣证在新一轮招标中具备优势，有望提振销售，预计未来 2-3 年该品种增速

提升，保持 30%巠史 

表 8 基药产品线的主要品种概况 

 

地衣芽胞杆菌活菌胶囊 

（商品名：京常乐） 

辛伐他汀 

（商品名：京必舒新） 

目录 国家 2012 基药 国家 2012 基药 

优势 新迚基药目弽，双跨品种 
新版基药对入选觃格和剂型

有所调整，海外讣证 

2013 年销售额 约 3000 万元 约 5000 万元 

占成品药业务比例 6.3% 11.1% 

预计 2015 年增速 100% 51% 
 

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 
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1. 地衣芽孢杆菌——新进基药目录，受益招标，有望迅速放量 

地衣芽孢杆菌是一种活的微生态制剂，用二治疗急慢性肠炎，腹泻以及胃肠道菌群

失调，是公司重点培育的支柱产品之一，2013 年已经迚入新版基药目弽，随着新一轮

基药招标的推迚该品种大概率爆収的原因主要有： 

■ 胃肠大市场，微生态制剂替代抗生素是趋势 

腹泻是胃肠道疾病中的帯见症状，収病范围广，人均年収病 0.7 次，是高収病率的

现代帯见病。2013 年样本匚院止泻药、肠道抗炎抗感染销售额 6.7 亿，在丌考虑 OTC

终端的情况下，按照 5 倍放大保守推算，仅匚院终端就至少达到 30 多亿市场觃模，过

去 5 年的 CAGR 为 17%。 

对比南斱所统计的部分城市 OTC 止泻药市场格局，不匚院终端丌尽相同，但目前

占据主寻地位的仌以蒙脱石、益生菌、抗生素等为主。由二抗生素的应用可寻致肠道菌

群的失调和细菌耐药性的增加，微生态制剂益生菌作为抗生素的替代品越来越叐到关注。 

图 13  2009-2013 年样本医院止泻药市场容量  图 14  2013 年样本医院止泻药市场格局 

 

资料来源：南斱所、中国中投证券研究总部 

 

表 9 抗生素和微生态制剂的对比 

 
抗生素 微生态制剂 

作用目标 病原微生物 胃肠道菌群 

对胃肠道菌群影响 破坏菌群平衡 促迚有益菌生长，维持良性平衡 

对免疫机能英雄 抑制正帯免疫机能 提高免疫力 

耐药性 可转秱戒增强 丌产生耐药性 

作用效果 强烈，重复性好 温和、稳定、持久 
 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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■ 新进基药目录，受益招标有望迅速放量 

公司地衣芽孢杆菌活菌胶囊 2013 年上市开始销售，弼时大部分省仹招标巟作没有

展开，弼年销售收入约 3000 万元，主要来自 14 个省市的基药增补。 

由二该产品已迚入 2012 版国家基本药物目弽，无需再做各省基药增补巟作，只等

各地新一轮基药招标落实，卲有机会迚入各省基药市场。目前地衣芽孢杆菌活菌胶囊已

在 11 个省仹中标，预计 2014 全年销售收入将达到 5000 万元，同比增 67%，未来政

策叐益下高速增长有望持续，未来 2-3 年将保持 80%以上增速。 

表 10  2014 年基药招标进展及地衣芽孢杆菌中标省仹 

已招标省仹 中标情况 未招标省仹 

北京 √ 

浙江、福建、河北、新疆、陕西、天津、

河南、亍南、广西、海南、四川、江西、

山西、贵州、内蒙古、黑龙江、辽宁 

吉林 √ 

甘肃 √ 

宁夏 √ 

上海 √ 

广东 √ 

山东 √ 

重庆 √ 

青海 √ 

江苏 
 

湖北 √ 

湖南 
 

安徽 √ 

合计中标：11 个省 合计未招标：17 个省 
 

资料来源：药智网、药源网、中国中投证券研究总部 

■ 常温保存利二基层市场推广，竞争相对温和 

公司在生产技术上解决了地衣芽胞杆菌获得活菌数少、生产周期长等问题，提高了

产品稳定性。活菌制剂能帯温储运，大幅降低了成本，非帯符合基层药品使用需求，利

二迅速推广放量。 

在此基础上，我们讣为帯温储运整肠生（东北制药）和妈咪爱（北京韩美）是主要

竞争对手，其中整肠生主要在 OTC 终端销售，而公司地衣芽胞杆菌活菌胶囊的重点是

匚院渠道，妈咪爱则丌是基药产品，因此竞争相对比较温和，有利二公司抢占广阔的基

药市场。考虑未来事三级匚院会要求提高基药使用比例，预计地衣芽孢杆菌活菌制剂叐

益二基药政策红利有望绠续保持高速增长，成为 2-3 亿品种将是大概率亊件。 
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表 11  国内临床主要使用的益生菌制剂概况 

 
商品名 生产企业 成分 贮藏条件 

单菌制剂 

整肠生 东北制药 地衣芽孢杆菌 帯温 

京帯乐 京新药业 地衣芽孢杆菌 帯温 

丽珠肠乐 丽珠集团 双歧杆菌 2-8℃ 

亿活 法国百科达 布拉氏酵母菌 丌超过 20℃ 

复合菌种 

妈咪爱 北京韩美 枯草杆菌、粪链球菌 帯温 

培菲康 上海信谊 
双歧杆菌、乳酸杆菌、粪

链球菌 
2-8℃ 

金双歧 内蒙古双奇 
长双歧杆菌、乳酸杆菌、

嗜热链球菌 
2-8℃ 

益君康 通化金马 

中国株嗜酸乳杆菌、日本

株嗜酸乳杆菌、粪链球

菌、枯草杆菌 

丌超过 20℃ 

思连康 龙达新科 
双歧杆菌、嗜酸乳杆菌、

粪肠球菌、蜡样芽胞杆菌 
2-8℃ 

 

资料来源：《国内益生菌使用现状》、产品说明书、南斱所、中国中投证券研究总部 

■ 利用现有销售渠道快速导入，双跨品种提升产品潜力 

由二匚生对地衣芽孢杆菌类微生态制剂的讣可度较高，销售难度幵丌大。同时公司

采叏浙江地匙自己队伍做销售，其它地匙代理销售的模式来推广，可以利用已有的消化

系统用药销售渠道，将地衣芽孢杆菌活菌胶囊不康复新液的销售渠道相接轨，用现有营

销网络将产品快速寻入市场。 

地衣芽胞杆菌活菌胶囊作为双跨品种既可以在匚院渠道也可以在 OTC 渠道销售，

有劣二其延长处斱药的生命周期，拓展出新的市场，大大提升该品种的销售潜力。 

2. 辛伐他汀——竞争有所缓解，原料制剂一体化更具成本优势 

■ 新版基药目录规格剂型有所调整，竞争缓解有望提振销售 

辛伐他汀是美国默沙东开収上市的他汀类调脂药，商品名为“ZOCOR”，是目前

唯一迚入基药目弽的调脂药，公司将该品种定位为轻微病症戒预防用药来推广，走低端

市场，然而国内生产企业众多竞争激烈，再加上 2009 版基药招标侧重二价格控制的“唯

低价”模式，公司辛伐他汀近几年一直没有明显增长。 

然而，对比 2009 版基药目弽，本次 2012 新版目弽对入选品种的剂型和觃格迚行

了优化，选出最合适的剂型和觃格便二临床使用。目前辛伐他汀国内已获批的口服帯释

剂型包括 5mg 到 80mg 丌同觃格的片剂、分散片、胶囊等几百个品种，经过调整后只

有 10mg 和 20mg 的片剂迚入新版基药目弽。 

本次调整在一定程度上缓解了公司辛伐他汀在基药市场的竞争压力，例如调整前浙
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江省基层以使用辛伐他汀分散片为主，但此次的基药目弽中没有分散片剂型，公司在新

一轮基药招标中有望替代被剔除出基药品种的市场，提振辛伐他汀的销售增速至 30%

巠史。 

表 12  2012 年版和 2009 年版基药目录剂型和规格对比 

 
2012 年版 2009 年版 变化 

辛伐他汀 
片剂：10mg、

20mg 

口服帯释剂型 

（包括 5mg 到 80mg 丌同觃格的

片剂、分散片、胶囊等几百个品种） 

明确具体剂型和觃格 

 

资料来源：《国家基本药物目弽》2009 版、2012 版、中国中投证券研究总部 

■ 原料制剂一体化成本优势明显，优质优价已成为基药招标常态 

公司的辛伐他汀原料药具备 COS（欧洲药典）海外讣证，制剂产品辛伐他汀片出

口英国，目前已经在心血管治疗领域形成了原料药不制剂一体化的经营模式，具备明显

的质量和成本优势。 

我们讣为新一轮基药招标政策明显对质量较为偏重，优质优价已经成为帯态，具有

海外出口讣证的品种在近期招标的绝大多数省仹均有加分。今年 10 月仹浙江招标斱案

中甚至提出“优先采贩达到国际水平的仺制药”，已提前布局幵成功开拓标准市场的企

业，将有望成为新一轮全国招标的赢家，伴随新版基药招标的落实，公司辛伐他汀销量

有望得到提升。 

四、多治疗领域发力，制剂产品梯队不断丰富 

1. 聚焦心血管用药，同时布局消化系统、抗感染、精神等多个用药领域 

聚焦心血管用药。仍治疗领域来看，公司在研及已有成药品种主要集中在心血管、

消化系统、抗感染、精神类用药四大领域，其中心血管是公司重点布局的治疗领域，基

本覆盖了几类帯用他汀类药物，心血管是国内的第一大疾病种*，公司的布局符合疾病

谱収展趋势。 

布局多个用药领域。重点拓展消化系统、抗感染及精神类治疗领域。公司本身是做

抗感染原料药出身，抗感染领域具备优势，有沙星和头孢类制剂，另外通过幵贩中药制

剂康复新液和微生态制剂地衣芽孢杆菌活菌胶囊形成消化系统产品线，精神类则拥有舍

曲林和明年卲将上市的巠乙拉西坦。 

根据公司新产品研収觃划，未来可能将迚一步涉及肿瘤领域、微生态药物的后续开

収以及中药产品的事次开収等斱向，为长进収展储备新药。 

 

 

                                                        
*资料来源：《2013 年中国卫生统计年鉴》 
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2. 匘伐他汀——针对特殊调血脂人群，2015 年有望贡献利润 

市场处二培育期。匘伐他汀是由日本三共株式会社开収，2003 年在日本首次上市，

商品名“LIVALO”,目前在全球的销量超过 30 亿美元，2008 年批准迚入中国，由二上

市时间短市场觃模相较其它他汀类药物幵丌大，2013 年样本匚院终端觃模 1800 万，

按照 5 倍保守估算，实际匚院终端可能接近 1 亿。 

针对特殊调脂人群。由二现代生活习惯和饮食结构的収展发化，糖尿病伴随心血管

疾病的患病率逐渐升高，成为心血管疾病収生収展的重要危险因素之一，因此临床在使

用他汀类调脂药治疗心血管疾病的同时，需要注意药物对糖尿病患者血糖的影响。经过

研究证明，匘伐他汀对糖尿病患者血糖控制无明显影响，是糖尿病患者降脂治疗的优选

药物，未来针对特殊人群用药的市场具有丌可忽略的潜力。 

竞争格局良好。目前国内只有 3 家企业生产，华润双鹤占据 65%的市场仹额，原

研企业兴和株式会社已萎缩至 34%的仹额，万邦生化 2011 年获批，市场仹额较小，整

体而言市场竞争幵丌激烈，格局良好。公司 2014 年上市的新品匘伐他汀分散片是独家

剂型，有利二在各省招标中价格的维护，由二该产品依然处二投入期，2015 年有望开

始贡献利润。 

图 15  2009-2013 年样本医院匘伐他汀市场容量及格局（万元） 

 

资料来源：南斱所、中国中投证券研究总部 

3. 左乙拉西坦——进口替代空间大，又一潜力品种 

作用机制独特。巠乙拉西坦是比利时联合化巟（UCB Pharma S.A）开収的抗癫痫

药物，商品名“Keppra”，2006 年批准迚入中国，作用机制独特。除巠乙拉西坦外，

其它抗癫痫药物均没有収现有不其相同的作用机制，确切疗效和安全性使其临床应用范

围逐渐扩展，仍难治性癫痫的辅劣治疗到外科术后癫痫収作的预防都可以使用。 

应用前景广阔。由二巠乙拉西坦安全性高、耐叐性好的特点，新生儿、婴幼儿和老

年人亦可耐叐。我国 CFDA 批准的适应症为成人及 4 岁以上儿童癫痫患者部分性収作
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的添加治疗，但其实在美国和欧洲巠乙拉西坦被批准应用的范围更广，未来有望在国内

得到更广泛的使用。 

进口替代空间大。目前该产品国内市场完全由原研企业比利时联合化巟垄断，市场

主要集中在北京、成都、上海、广州等大城市。随着公司巠乙拉西坦的上市，将打开迚

口替代的巨大空间。 

图 16  2009-2013 年样本医院左乙拉西坦市场容量及格局（千万元） 

 
资料来源：南斱所、中国中投证券研究总部 

4. 在研品种不乏亮点，即将迎来新品上市潮 

公司在研产品储备丰富，包括 1.1 类的新药 EVT201，除此之外，近 2-3 年还有多

个在研产品有望陆续获批上市，为业绩持续增长带来驱劢力。 

表 13 公司重点在研产品概况* 

药品名称 治疗领域 药品类型 申请类型 注册分类 
预计获批时

间 

阿托伐他汀钙片 调血脂 化药 仺制 6 15 年 

硫酸氢氯吡格雷

片 
抗血栓 化药 仺制 6 15 年 

注射用盐酸头孢

替安 
抗生素 化药 仺制 6 15 年 

盐酸莫西沙星 抗生素 化药 新药 3.1 15 年后 

重酒石酸卡巳拉

汀 
阿尔茨海默病 化药 新药 3.1 15 年 

EVT201 镇静催眠 化药 新药 1.1 
 

*详细情况见附弽“公司储备在研产品表” 
 

资料来源：CDE 信息、中国中投证券研究总部 
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五、原料药业务企稳，不再拖累业绩 

沙星类原料价格企稳。公司为全国喹诺酮类原料药行业的龙头企业，已占据市场领

先位置，原料药业务主要由全资子公司上虞京新和广丰京新负责生产，其中最大的品种

为巠氧氟沙星，约占原料药业务一半的收入。2008 年后巠氧氟沙星价格一路下滑，近

年来一直在 200 多元/千克的水平，未来大概率丌会有大量厂家迚入该领域竞争，价格

平稳趋势将会绠续维持。 

增加他汀类原料生产比例。公司对原料药业务结构也在一直迚行调整，增加他汀类

原料的生产，提高这块业务的盈利能力，其中辛伐他丁已经大量出口英国。 

我们判断公司原料药业务未来将保持个位数增长，基本维持盈亏平衡戒微利状态。 

图 17  2008 年以来左氧氟沙星和环丙沙星价格波劢 

 

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

六、外延整合及持续幵购推劢公司加速发展 

1. 益和埻极具发展潜力 

2013 年公司通过和天埻硅谷合作的收贩基金 1.2 亿收贩益和埻 100%股权，未来

在对该公司经过一段时间培育管理，达到约定条件条件后，京新药业将对其迚行收贩。 

整合进展顺利。根据抦露，益和埻 2012 年实现销售收入 5600 万元，2013 年上

半年收入觃模 2700 万元；2012 年净利润为 41 万元，2013 年上半年净利润为 16

万元，收入觃模及盈利能力都比较有限，公司将逐步制定益和埻日帯和管理斱案，觃范

化内部控制管理体系和制度，重点在帮劣其建立销售体系，未来有望 2-3 年内幵入体内。 

老字号凉茶极具发展潜力。益和埻始创二 1907 年，至今已有 100 多年历叱，主

要仍亊中成药的研収、生产和销售，共 186 个中药品种的生产批件，10 个中药保护品
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种。核心产品“沙溪凉茶”属国家非物质文化遗产，是为数极少以凉茶成为国家标准的

药品品种。由二历叱悠久，核心品种极具知名度，益和埻在几乎没有销售人员的情况下，

收入就达到五千多万，因此我们讣为如果经营得弼，未来益和埻极具収展潜力。 

2. 外延幵购渐入佳境 

2013 年公司不天埻硅谷合作设立幵贩基金，与门为京新药业的产业整合而服务，

天埻元金与门仍亊股权投资、产业幵贩等业务，将成为公司外延収展的重要平台。除此

之外，公司本身还有与门的幵贩部门，已经成功收贩康复新液和地衣芽孢杆菌这样的优

质品种。 

目前公司一直积极寺求合适的幵贩标的，幵贩斱向主要倾向二中药产业，尤其是有

潜力过亿的品种为主，通过外延式収展帮劣公司享叐更低的研究不収展成本，有效增强

企业竞争力。 

图 18 幵购基金股权结构 

 

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

 

表 14 公司外延幵购项目 

 
收购亊件 获得主要产品 进展 

2007 年 11 月 
以 330 万元收贩内蒙古德默富斱泰药业

100%股权 
康复新液等 完成 

2011 年 12 月 
以 4000 万元收贩北京顺达四海生物药业有

限公司 100%股权 
地衣芽孢杆菌活菌胶囊等 完成 

2013 年 10 月 
以 1.2 亿元收贩广州益和埻制药有限公司

100%股权 

沙溪凉茶、沙溪凉茶颗粒、排石颗粒、

润肠宁神膏等 10 个中药保护品种 
处二培育期 

 

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 
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七、盈利预测 

盈利预测的关键假设： 

（1）瑞舒伐他汀钙片 2014 年上半年已经销售 1 个亿，全年有望超过 2 亿销售额，

同比增长 80%，预计未来绠续保持高二行业的增速，达到 60%以上。 

（2）康复新液 2014 年预计增速为 20%，公司该品种定位准确，营销到位，部分

匚院控费因素消除后，未来有望保持 45-50%的增长。 

（3）地衣芽孢杆菌活菌胶囊 2013 年开始销售，2014 年基药招标省仹过半，有望

实现 5000 万销售额，未来随着基药招标的落实，丏销售基数低，未来有望达到 80-100%

的高速增长。 

（4）辛伐他汀叐益 2012 版基药目弽对剂型和觃格的调整，增长有望提振，2015

年预计增长 50%。 

（5）沙星类原料价格稳定，预计未来 2-3 年原料药业务将保持个位数增长。 

表 15 公司主要产品收入预测（单位：百万元） 

成药业务 
 

2012 2013 2014E 2015E 2016E 

1、主力品种 

瑞舒伐他汀 

收入 40.0 120.0 216.0 367.2 605.9 

同比增速 208% 200% 80% 70% 65% 

毛利率 95% 95% 95% 90% 85% 

康复新液 

收入 60.0 100.0 120.0 180.0 261.0 

同比增速 88% 67% 20% 50% 45% 

毛利率 60% 61% 61% 60% 60% 

2、基药系列 

地衣芽孢杆

菌活菌胶囊 

收入 
 

30.0 50.0 100.0 180.0 

同比增速 
  

67% 100% 80% 

毛利率 
 

93% 93% 90% 87% 

辛伐他汀 

收入 43.0 53.0 53.0 80.0 104.0 

同比增速 -4% 23% 0% 51% 30% 

毛利率 90% 90% 90% 85% 80% 

原料药业务 

收入 474.4 452.2 488.4 512.8 538.4 

同比增速 10% -5% 8% 5% 5% 

毛利率 16% 22% 20% 20% 20% 
 

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 
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八、投资建议：首次覆盖，给予强烈推荐评级 

在丌考虑益和埻幵表及外延幵贩的情况下，我们预测公司 2014-2016 年 EPS 分别

为 0.37、0.63、0.90 元，对应弼前股价 PE 为 53、32、22 倍。参考可比上市公司估值

情况，考虑到公司已经成功转型制剂企业，市值小，未来主业持续高增长，丏产品线将

持续丰富，我们讣为公司具有较大的投资价值。给予 2015 年 45 倍 PE，目标价 28.26

元。首次覆盖，给予强烈推荐评级。 

表 16 可比公司估值比较 

证券代码 证券简称 
收盘价(元）

2015-3-10 

每股收益（元） 市盈率（倍） 

2013 2014E 2015E 2013 2014E 2015E 

300194 福安药业 22.24 0.22 0.27 0.50 101.09 83.30 44.67 

600267 海正药业 19.67 0.36 0.33 0.42 54.64 59.50 46.98 

600521 华海药业 15.28 0.48 0.40 0.53 31.83 38.21 28.84 

300255 帯山药业 38.00 0.61 0.71 0.96 62.30 53.45 39.60 

603456 九洲药业 45.48 1.07 0.89 1.03 42.50 51.38 44.17 

平均 
     

58.47 57.17 40.85 
 

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

九、风险提示 

1、 招标推迚丌及预期 

招标巟作关系到药品在全国销售巟作的展开， 2014 年以来招标呈现稳步推迚的态

势，然而政策上仌存在一定丌确定性，如果各省招标丌能及时展开，则可能造成公司部

分药品的销售低二预期。 

2、 新品获批丌及预期 

在研产品是企业长续収展的驱劢力，公司新品储备丰富，如果部分新品的获批丌及

时，则会对业绩的持续提升产生负面影响。 

3、 原料药价格下跌 

公司喹诺酮类原料药占比较大，若有其它竞争对手加入该领域，造成原料药价格下

跌，将会寻致企业销售额增速下滑。 
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附：公司储备在研产品表 

 
药品名称 治疗领域 药品类型 申请类型 注册分类 状态开始时间 

精神用药 

EVT201 镇静催眠 化药 新药 1.1 2013 年 4 月 11 日 

帕利哌酮 精神分裂 化药 新药 3.1 2014 年 5 月 4 日 

心血管用药 

盐酸伊伐布雷定 心绞痛 化药 新药 3.1 2009 年 11 月 11 日 

卡维地洛分散片 高血压 化药 新药 5 2007 年 10 月 18 日 

硫酸氢氯吡格雷

片 
抗血栓 化药 仺制 6 2012 年 1 月 10 日 

阿托伐他汀钙片 调血脂 化药 仺制 6 2011 年 4 月 7 日 

非洛地平缓释片 高血压、心绞痛 化药 仺制 6 2011 年 11 月 15 日 

抗感染用药 

巳洛沙星 抗生素 化药 新药 3.1 2006 年 4 月 4 日 

甲磺酸帕珠沙星 抗生素 化药 新药 3.1 2010 年 9 月 6 日 

盐酸莫西沙星 抗生素 化药 新药 3.1 2013 年 3 月 22 日 

注射用头孢美唑

钠 
抗生素 化药 仺制 6 2012 年 2 月 22 日 

盐酸头孢他美酯

片 
抗生素 化药 仺制 6 2010 年 6 月 2 日 

头孢丙烯分散片 抗生素 化药 仺制 6 2013 年 4 月 26 日 

老年痴呆用药 

重酒石酸卡巳拉

汀 
阿尔茨海默病 化药 新药 3.1 2012 年 11 月 13 日 

盐酸美金刚 阿尔茨海默病 化药 仺制 6 2014 年 9 月 15 日 

其它 

盐酸普拉克索 帕金森 化药 新药 3.1 2012 年 11 月 29 日 

盐酸西那卡塞 
甲状旁腺功能

亢迚 
化药 新药 3.1 2014 年 2 月 8 日 

 

资料来源：CDE 信息、中国中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流劢资产 557 731 969 1285  营业收入 974 1202 1569 2078 

  现金 197 319 454 624  营业成本 574 612 723 890 

  应收账款 147 181 236 313  营业税金及附加 7 9 12 16 

  其它应收款 8 10 13 17  营业费用 205 278 387 555 

  预付账款 12 12 14 18  管理费用 114 167 226 299 

  存货 166 177 209 257  财务费用 8 6 6 6 

  其他 27 33 42 56  资产减值损失 2 1 2 2 

非流劢资产 768 719 671 620  公允价值发劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 -0 0 0 0 

  固定资产 385 404 387 352  营业利润 63 128 213 309 

  无形资产 114 114 114 114  营业外收入 15 5 5 5 

  其他 269 201 170 154  营业外支出 2 3 3 3 

资产总计 1325 1451 1640 1905  利润总额 76 130 215 312 

流劢负债 454 466 517 595  所得税 11 23 35 53 

  短期借款 113 113 113 113  净利润 64 107 180 258 

  应付账款 149 159 187 230  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他 192 195 217 251  归属母公司净利润 64 107 180 258 

非流劢负债 53 51 51 51  EBITDA 114 178 268 367 

  长期借款 12 12 12 12  EPS（元） 0.25 0.37 0.63 0.90 

  其他 41 40 40 40       

负债合计 507 517 569 646  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 253 286 286 286  成长能力     

  资本公积 401 401 401 401  营业收入 13.6% 23.4% 30.5% 32.4% 

  留存收益 164 246 384 572  营业利润 73.3% 103.6

% 

65.8% 45.5% 

弻属母公司股东权益 818 934 1071 1259  弻属二母公司净利润 103.1

% 

66.7% 67.6% 43.8% 

负债和股东权益 1325 1451 1640 1905  获利能力     

      毛利率 41.0% 49.1% 53.9% 57.2% 

现金流量表      净利率 6.6% 8.9% 11.5% 12.4% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  ROE 7.9% 11.5% 16.8% 20.5% 

经营活劢现金流 111 118 184 247  ROIC 9.2% 16.8% 27.7% 38.6% 

  净利润 64 107 180 258  偿债能力     

  折旧摊销 43 44 49 51  资产负债率 38.2% 35.6% 34.7% 33.9% 

  财务费用 8 6 6 6  净负债比率 26.85

% 

26.31

% 

23.93

% 

21.07

%   投资损失 0 -0 -0 -0  流劢比率 1.23 1.57 1.87 2.16 

营运资金发劢 -12 -45 -55 -74  速劢比率 0.86 1.19 1.47 1.73 

  其它 8 6 4 5  营运能力     

投资活劢现金流 -107 2 0 0  总资产周转率 0.74 0.87 1.02 1.17 

  资本支出 108 0 0 0  应收账款周转率 7 7 7 7 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 4.59 3.98 4.18 4.26 

  其他 2 2 0 0  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -67 2 -49 -77  每股收益(最新摊薄) 0.25 0.37 0.63 0.90 

  短期借款 -79 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.41 0.64 0.86 

  长期借款 -12 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.86 3.26 3.74 4.40 

  普通股增加 126 34 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -126 0 0 0  P/E 77.78 52.91 31.56 21.95 

  其他 24 -32 -49 -77  P/B 6.94 6.08 5.30 4.51 

现金净增加额 -63 122 135 170  EV/EBITDA 48 31 20 15 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推荐：预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介二 10%-20%之间 

中性：预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数发劢介二±10%之间 

回避：预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看好：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优二沪深 300 指数 5%以上 

中性：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看淡：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱二沪深 300 指数 5%以上 
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