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 [Table_Finance] 本次发行概况：  

发行前总股本（万股） 36000 

新股发行上限（万股） 6458 

老股转让上限（万股）  

预计发行日期 2015-04-14 

公司控股股东 
虎灵创达投资有限

公司 

公司网址 www.zbdzy.com 

 
 

发行前主要财务指标（2014）： 

每股收益（元） 1.12 

每股经营性净现金流量

（元） 
1.07 

销售毛利率（%） 63.07 

净资产收益率-扣非（%） 19.93 

资产负债率（%） 39.72 

[Table_ProfitForecast] 预测指标 2014A 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 1593 1740 2020 

净利润  （百万元） 477 540 620 

每股收益（元） 1.12 1.27 1.45 

每股净资产（元） 

 
6.59 8.05 

资料来源：财富证券 

 

[Table_Summry] 事件：公司拟于 2015 年 4 月 14 日实施网上、网下申购。 

投资要点 

 公司在心脑血管疾病用药领域具有较大优势。公司主要产品包括

注射用血塞通、血栓通注射液、血栓通胶囊、舒血宁注射液、复

方芩兰口服液、注射用骨肽，涉及心脑血管类、感冒类、骨折及

骨质疏松类、免疫力增强剂类等领域。公司共拥有 67 个品种，

43 个品种被列入《国家医保目录》，20 个品种被列入《国家基

本药物目录》，5 个独家品种：血栓通胶囊、复方芩兰口服液、灵

芪加口服液、乌杞调脂口服液、桂龙益肾通络口服液。 

心脑血管用药是公司的主要收入来源，2014 年收入为 12.52

亿元，三大核心品种注射用血塞通、舒血宁注射液、血栓通胶囊

占比超过 70%。公司产品主要为中成药，心脑血管类中成药市场

集中度较高， 2013 年排名前十企业销售金额市场份额为

48%-50%，而公司所占份额为 7.42%，位居第三。 

 心脑血管疾病用药市场需求巨大。心脑血管疾病在全球范围内是

第一大类药物，约占全球药品总规模的 20%。在我国，市场规模

仅次于抗感染药物，占全国药品销售总额 17%。根据中国医药工

业信息中心数据显示，我国心脑血管药品市场规模在 2013 年超

过 1600 亿元，2011-2013 年复合增长率达到 19%。其中中成药市

场规模由 2011 年的 306 亿元增长到 2013 年 476 亿元，年复合增

长率达到 24.7%。 

 公司此次拟募集资金主要用于主导产品的产能扩张和技术改造

及二线产品的产业化，主要募投项目包括：年产 8000 万支注射

用血塞通生产线建设、中药提取二期工程建设、年产 1.93 亿水针

车间 GMP 改造、注射用骨肽高科技产业化、复方芩兰口服液产

业化、技术研发中心和仓储物流基地的建设及补充流动资金。项

目建成后，公司将进一步巩固在心脑血管疾病领域的地位及培育

新的利润增长点。 
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 合理目标价为 31.75 元。假设公司此次发行 6458 万股，总股本

为 42458 万股，预计公司 2015-2016 年 EPS 为 1.27 元、1.45 元。

参考中药子行业平均估值及可比公司估值（昆药集团、中恒集团），

给予公司 2015 年 25Xpe，合理目标价为 31.75 元。 

 根据公司募集资金总额 152421.29 万元，新股按照 6458 万股计

算，折合每股发行 23.60 元（以上价格按公司披露的足额募集资

金计算）。 

 风险提示。（1）产品销售不及预期；（2）产品降价幅度超预期；

（3）中药注射剂不良反应带来的产品安全问题；  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 
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