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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和重要声明。 

 投资要点 

公司简介 

公司是以高端中药制剂为主的，多剂型、多品种的中药研发、生

产和销售企业，主导产品为国家驰名商标“珍宝岛”系列产品,目前已基

本形成“以中药为主、化学药为辅；以注射剂为主、其它剂型为辅；

以心脑血管类药品为主、其它类药品为辅”的产品格局。 

公司主要产品包括注射用血塞通、血塞通注射液、血栓通胶囊、

舒血宁注射液、复方芩兰口服液、注射用骨肽等产品。 

 

盈利预测 

我们预计公司 2015-2017 年的营业收入分别为 17.9、21.09、25.12

亿元，同比增长 12.65%、17.55%、19.11%；2014-2016 年的归属净利

润分别为 53847、67576、82706 万元，分别同比增长 12.82%、25.5%、

22.39%，对应 EPS 分别为：1.27、1.59、1.95 元。 

 

公司估值 

公司主营业务主要集中在心血管中药注射剂，受中药注射剂负面

效应，以及竞争加剧，药品价格下调等因素影响，公司增长放缓，结

合行业目前的估值水平来看，我们认为公司的合理价格区间为

25.4-30.48，对应 2015 年 20-24 倍 PE。 

 

 数据预测与估值 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1379.70  1414.81  1592.91  1794.37  2109.25  

年增长率 28.79% 2.54% 12.59% 12.65% 17.55% 

归属于母公司的净利润 389.65  436.90  477.30  538.47  675.76  

年增长率 31.61% 12.13% 9.25% 12.82% 25.50% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.918  1.029  1.124  1.268  1.592  

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 

公司是以高端中药制剂为主的，多剂型、多品种的中药研发、生

产和销售企业，主导产品为国家驰名商标“珍宝岛”系列产品,目前已基

本形成“以中药为主、化学药为辅；以注射剂为主、其它剂型为辅；

以心脑血管类药品为主、其它类药品为辅”的产品格局。 

目前公司形成了中药制剂的原材料种植、产品生产和销售完整的

产业链，可生产冻干粉针剂、粉针剂、大容量注射剂、小容量注射剂、

合剂、片剂、胶囊剂、颗粒剂、糖浆剂、口服溶液剂、煎膏剂、原料

药等 12 个剂型，产品涉及心脑血管类、感冒类、骨折及骨质疏松类、

免疫力增强剂类、护肝类等多个类别，公司共拥有 67 个品种、102

个药品生产批准文号。其中 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 个独家生产品种（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）。 

公司主要产品包括注射用血塞通、血塞通注射液、血栓通胶囊、

舒血宁注射液、复方芩兰口服液、注射用骨肽等产品。 

 

1.2 行业增长前景及竞争结构 

1.2.1 心脑血管用药  

心脑血管疾病是心血管疾病和脑血管疾病的统称，泛指由于高脂

血症、血液黏稠、动脉粥样硬化、高血压等所导致的心脏、大脑及全

身组织发生缺血性或出血性疾病的通称。 

我国每年死于心脑血管疾病的人数达到 350 万人，其中心血管疾

病和脑血管疾病各占一半，死于心血管疾病的患者占总死亡人数的

30%~40%，在成年男女人群死亡的顺位中列为第一位。（数据来源：

中国医药工业信息中心） 

心脑血管药物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，心脑血管药物市场规模仅次于抗感染药物，位居

第 2 位，其市场规模超过全国药品销售总额的 17%，从 2011 年到 2013

年，心脑血管类药品市场复合年增长率为 19%；其中，化学药品的复

合年增长率为 16.7%，中药的复合年增长率为 24.7%。在治疗心脑血

管疾病上，中药的市场规模由 2011 年的 306 亿元增长到 2013 年的

476 亿元。 

从剂型上看，心脑血管中成药中注射剂占了半壁江山，注射剂近

年来在临床应用上越来越广。相比其他中药剂型，中药类注射剂具备
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有效成分含量高、起效迅速、临床优势明显等优点。其他剂型按使用

比率依次为胶囊、片剂、丸剂、颗粒、口服液等口服剂型。口服剂型

类产品起效平缓，适合相关疾病（降血压、中风、改善微循环等）的

预防和手术及急性发病后长期治疗调养。 

 

图 1 我国心脑血管疾病中成药用药途径 

 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

中国医药工业信息中心的统计数据显示：2013 年，心脑血管类

中成药竞争品种中三七皂苷类药品约占心血管类中成药市场份额的

20%，银杏叶类药品约占脑血管类中成药市场份额的 12%。在公司的

主要产品中，三七制剂（注射用血塞通、血塞通注射液、血栓通胶囊）、

银杏叶制剂（舒血宁注射液）均属于心脑血管类中成药医院终端用药

格局中第一大类，属于主流产品。 

心脑血管类中成药市场进入门槛较高，对生产企业的技术、工艺

要求较为严格，同时也是各大制药企业重点关注的市场。2011-2013

年排名前十家制药企业的销售金额占心脑血管类中药市场的份额为

为 48%-50%。 

 

1.2.2 感冒药 

我国感冒药品市场销售规模由 2007 年的 110.75 亿元增长至 2013

年的 263.48 亿元，年均复合增长率为 15.54%。感冒是一种在人体当

中非常容易患发的疾病，患病率非常高，据国家卫生服务调查我国每

年有 75%的人至少患一次感冒，按全国人口 13 亿计算，全国每年感

冒患病人数高达 9.75 亿人次。在目前消费水平及用药习惯情况下，

感冒每次平均用药 22.91 元。同时，受突发性变异流行性感冒的影响，

感冒药市场随时会出现迅猛增长。 

我国感冒药市场生产企业有数百家之多，销售额排名前四位生产
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企业合计市场份额为 28.36%，市场竞争激烈。感冒药市场销售规模

排名前十生产企业进入门槛，从 2007 年的 2.60 亿元提高至 2013 年

的 5.52 亿元。（数据来源：南方医药经济研究所） 

中成药在感冒药市场地位日益重要，究其原因，主要有以下几个

方面。第一，与化学药相比，中成药虽然起效慢，但毒副作用小，用

药相对更安全；第二，经过 2003 年非典事件和 2009 年甲型 H1N1 流

感事件，中成药显示出对抗病毒的独特疗效，人们也因此加深了对中

成药的认识。第三，从 2000 年 PPA 事件、2008 年国家药品食品监督

管理局下发《关于进一步加强含麻黄碱类复方制剂管理的通知》，以

及 2009 年英国 5 名两岁以下儿童因服感冒药死亡事件，均把化学类

感冒药推向了风口浪尖，其市场也因此受到一定冲击，中成药市场从

中受益，市场规模以较高速度发展。 

2007-2013 年，我国感冒中成药的年均复合增长率达到 20.77%，

明显高于感冒化学药 8.08%的年均复合增长率和整个感冒药市场

15.54%的年均复合增长率， 2007-2013 年，感冒中成药的市场份额持

续增长，由 2007 年的 52.03%增长至 2013 年的 67.86%。 

 

图 2 我国感冒药市场规模 

 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 
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图 3 我国感冒药各品类市场规模 

 
数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

1.2.3、公司主要产品情况 

（1）心脑血管类中成药 

心脑血管类药剂为公司主要产品，重点产品包括（1）三七制剂

——注射用血塞通、血塞通注射液、血栓通胶囊；（2）银杏叶制剂——

舒血宁注射液。 

 

  表 1 心血管产品销售结构 

 项目    2014 年度    2013 年度    2012 年度   

   金额    比例    金额    比例    金额    比例   

 心脑血管产品小计    125,170.77    78.58%    118,098.67    83.47%    113,108.01    81.98%  

g 5.99% 
 

4.41% 
   

 其中：注射用血塞通    75,232.90    47.23%    74,461.76    52.63%    65,272.72    47.31%  

g 1.04% 
 

14.08% 
   

  舒血宁注射液    38,277.49    24.03%    38,992.59    27.56%    36,635.94    26.55%  

g -1.83% 
 

6.43% 
   

  血塞通注射液    10,115.35    6.35%    3,354.69    2.37%    7,755.07    5.62%  

g 201.53% 
 

-56.74% 
   

  血栓通胶囊    1,129.76    0.71%    918.57    0.65%    2,748.17    1.99%  

g 22.99% 
 

-66.58% 
   

  刺五加注射液    415.26    0.26%    371.05    0.26%    696.10    0.50%  

g 11.91%   -46.70%       

 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 
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注射用血塞通  

公司生产的注射用血塞通的主要成分是三七总皂苷。具有活血祛

瘀、通脉活络的功效。临床上用于中风偏瘫、瘀血阻络及脑血管疾病

后遗症、胸痹心痛、视网膜中央静脉阻塞属瘀血阻滞证者的治疗。近

年来，注射用血塞通市场需求 2 从 2009 年的 6.05 亿元增长至 2013

年的 32.08 亿元，5 年间的年复合增长率为 51.7%。 

注射用血塞通为三七总皂苷的冻干粉针剂。对比水针剂，冻干粉

针剂质量更稳定，安全性也更高，临床推广更为容易，特别是几次中

药注射剂不良反应事件之后，粉针剂替代水针剂的速度有所加快。预

计今后 5 年注射用血塞通市场将以每年 15%的速度增长，到 2018 年

市场需求有望达到 60 亿元。（数据来源：中国医药工业信息中心） 

目前注射用血塞通生产厂家有 2 家。公司的注射用血塞通市场份

额从 2011 年的 68.3%逐年增加至 2013 年的 69.6%。 

 

  表 2 2011-2013 年注射用血塞通不同生产厂家市场份额 

 排名    生产厂商    市场份额   

     2011 年    2012 年    2013 年  

 1    黑龙江珍宝岛药业股份有限公司    68.3%    69.0%    69.6%   

 2    昆明制药集团股份有限公司    31.7%    31.0%    30.4%   

 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

血塞通注射液  

血塞通注射液的主要成分是三七总皂苷。同样具有活血祛瘀、通

脉活络的功效。临床上用于中风偏瘫，瘀血阻络症；动脉粥状硬化性

血栓性脑梗塞、脑栓塞、视网膜中央静脉阻塞见瘀血阻络症者的治疗。

血塞通注射液与注射用血塞通的区别主要为剂型不同，血塞通注射液

为水针剂，注射用血塞通为冻干粉针剂。 

血塞通注射液市场需求基本稳定，从 2009 年的 1.44 亿元增长至

2013 年的 5.24 亿元，2013 年较 2012 年市场规模略有下降。由于冻

干粉针剂质量稳定、安全性高等特点，鉴于血塞通的水针剂目前有被

冻干粉针剂替代的趋势，预计市场规模可能会进一步缩小。 

市场上的血塞通注射液主要生产厂家有 7 家。随着血塞通冻干粉

针剂市场的不断扩大，发行人血塞通注射液市场份额呈下降趋势，

2013 年发行人市场份额约为 19.19%。 
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表 3 2011-2013 年血塞通注射液不同生产厂家市场份额 

 排

名   
 生产厂商    市场份额   

     2011 年    2012 年    2013 年  

 1    湖北天圣康迪制药有限公司    6.91%    9.32%    25.49%   

 2    云南植物药业有限公司    9.37%    8.78%    19.85%   

 3    云南白药集团股份有限公司    9.50%    13.55%    19.51%   

 4    黑龙江珍宝岛药业股份有限公司    40.80%    40.76%    19.19%   

 5    昆明制药集团股份有限公司    28.63%    21.66%    11.34%   

 6    三九万荣药业有限责任公司    1.98%    2.86%    2.50%   

 7    西安力邦制药有限公司    2.82%    3.08%    2.12%   

 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

血栓通胶囊  

血栓通胶囊是发行人的全国独家品种，在经过 2008 年接近 100%

的大幅增长后，近年来受成本的影响，增幅逐渐趋于平稳。 

舒血宁注射液  

舒血宁注射液的主要成分是银杏叶，具有扩张血管、改善微循环

的功效，临床上用于缺血性心脑血管疾病，冠心病，心绞痛，脑栓塞，

脑血管痉挛等的治疗。 

舒血宁注射液市场需求从 2009 年的 16.30 亿元增长至 2013 年的

29.38 亿元。 

在我国医院市场中，银杏叶制剂是现代中成药的重要品种，舒血

宁注射液已成为医院市场的主导产品之一。预计今后 5 年舒血宁注射

液市场将以每年 8%的速度增长，到 2018 年市场需求有望达到 40 亿

元以上。 

市场上的舒血宁注射液主要生产厂家有 7 家。发行人生产的舒血

宁注射液市场份额保持稳定，近 3 年市场份额在 38%左右。 

 

表 4 2009 -2013 年舒血宁注射液不同生产厂家市场份额  

 排

名   
 生产厂商    市场份额   

     2011 年    2012年    2013年  

 1    黑龙江珍宝岛药业股份有限公司    36.2%    37.9%    40.0%   

 2    北京华润双鹤高科天然药物有限责任公司    21.4%    25.2%    24.1%   

 3    郎致集团万荣药业有限责任公司    13.9%    13.9%    16.9%   

 4    神威药业有限公司    12.4%    15.7%    12.3%   

 5    石药银湖制药有限公司    3.8%    4.4%    4.1%   

 6    山西振东泰盛制药有限公司    3.8%    2.7%    2.5%   

 7    上海新先锋药业有限公司    8.5%    0.3%    0.0%   

 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 
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（2）感冒类中成药 

公司感冒类中成药主要为双黄连（金银花、黄芩、连翘）制剂，

包括双黄连注射液、复方芩兰口服液等产品。 

 表 5 感冒类中成药结构 

 项目    2014 年度    2013 年度    2012 年度   

   金额    比例    金额    比例    金额    比例   

感冒类产品小计    1,846.77    1.16%    4,107.37    2.90%    5,949.09    4.31%  

g -55.04% 
 

-30.96% 
   

 其中：复方芩兰口服液    944.85    0.59%    1,093.00    0.77%    1,706.15    1.24%  

g -13.55% 
 

-35.94% 
   

  双黄连注射液    61.09    0.04%    2,255.45    1.59%    3,153.66    0.0229  

g -97.29% 
 

-28.48% 
   

  小儿热速清糖浆    840.83    0.53%    758.91    0.54%    1,089.29    0.79%  

g 10.79% 
 

-30.33% 
   

 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

复方芩兰口服液是由金银花、黄芩、连翘和板蓝根提取物制备的

中药制剂，具有辛凉解表、清热解毒的功效，临床上用于外感风热引

起的发热、咳嗽、咽痛等的治疗。 

复方芩兰口服液是公司的独家产品，2014 年复方芩兰口服液销

售收入为 944.85 万元。近年来复方芩兰口服液销售收入有所下降，

目前该产品已进入部分省份省级医保和基本药物目录，未来仍具有较

大的市场潜力。 

 

1.2.4 公司竞争优、劣势 

营销和服务网络优势 

公司由其全资子公司医贸公司负责公司产品销售及销售网络维

护。医贸公司下设三个事业部，分别负责不同品种和渠道的销售，通

过专业化分工，各事业部通过不同的营销模式有针对性的对细分市场

开拓具体的销售渠道，迅速占领多层次的终端市场，形成了完善的销

售网络。 

公司在全国主要省份设立了 72 个省级办事处，设立了 211 个地

市级办事处，与 2,000 多家医药商业公司建立了直接的业务往来，公

司营销网络覆盖了全国除港澳台和西藏之外的所有区域。 

研发优势 

公司是国家火炬计划重点高新技术企业，药品的研究与开发是公

司的竞争之本，公司下设药物研究院和技术中心专门负责技术和研发

工作，共有技术研发人员 673 人，占公司总人数的 18.89%。经过多

年不断的建设和发展，公司已具备了强大的研发实力，形成了自己的
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研发特色。 

目前公司拥有专利 92 项，其中发明专利 47 项。公司生产工艺应

用连续热回流提取技术、大孔树脂吸附技术、提取过程自动化控制技

术、微波真空干燥技术、热回流提取技术、膜过滤技术等 10 余项先

进技术。 

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 

虎林创达为公司的控股股东，直接持有发行人 28,800 万股，持

股比例为 80%。方同华夫妇为发行人的实际控制人。其中，方同华持

有虎林创达 45.65%的股权，间接持有公司发行前总股本的 36.52%，

其妻辛德丽持有虎林创达 31.35%的股权，间接持有公司发行前总股

本的 25.08%。方宇程系方同华夫妇之子，其持有虎林创达 23%的股

权，间接持有公司发行前总股本的 18.40%；方宇程系未成年人，其

股东权利由其监护人方同华夫妇代为行使。 

 

图 4 股权结构 

 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 
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   表 6 公司发行前后股权结构 

 股东类别   发行前   发行后  

   股数（万股）  
 持股比

例  
 股数（万股）  

 持股比

例  

 一、有限售条件流通股    36,000.00    100.00    36,000.00    84.78  

 虎林创达投资有限公司    28,800.00    80.00    28,800.00    67.83  

 虎林龙鹏投资中心    7,200.00    20.00    7,200.00    16.95  

 二、本次发行流通股    -    -    6,458.00    15.22  

 合计    36,000.00    100.00    42,458.00    100.00  

 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

2.2 公司业务简况及收入利润结构变化 

2.2.1 主营业务增长 

公司产品主要集中在心脑血管类、感冒类、防治骨质疏松类和抗

病毒类产品。心脑血管类产品主要包括注射用血塞通、舒血宁注射液、

血塞通注射液、血栓通胶囊和刺五加注射液。感冒类产品主要包括复

方芩兰口服液、双黄连注射液、小儿热速清糖浆。防治骨质疏松类产

品主要是注射用骨肽，抗病毒类产品主要是注射用炎琥宁和黄芪注射

液。 

公司各治疗领域销售额占比保持稳定，其中心脑血管类药物为公

司主要收入来源，毛利率比较高且市场广阔的心脑血管类产品占销售

收入的比重较高，2012 年、2013 年和 2014 年心脑血管类产品的占比

分别为 81.98%、83.47%和 78.58%，并且类内产品结构的不断优化，

这也是公司利润增长的主要来源。主导产品销售额的稳步上升，主营

业务收入逐年增长，2013 年度比 2012 年度增加 2.54%，2014 年度比

2013 年度增长 12.59%，公司的主营业务稳步增长。 

 

 表 7 主要产品销量情况 

 项目      2014 年    2013 年    2012 年   

 注射用血塞通    销量（万支）    12,851.95    12,632.55    11,571.74  

 
g 1.74% 9.17% 

 
 血栓通胶囊    销量（万粒）    1,373.58    1,332.06    4,287.36  

 
g 3.12% -68.93% 

 
 血塞通注射液    销量（万支）    7,133.55    1,924.89    7,003.80  

 
g 270.60% -72.52% 

 
 舒血宁注射液    销量（万支）    15,513.46    15,104.47    13,735.49  

 
g 2.71% 9.97% 

 
 复方芩兰口服液    销量（万支）    1,343.11    1,544.98    2,017.49  

 
g -13.07% -23.42% 

 
 注射用骨肽    销量（万支）    5,467.63    3,676.19    2,048.25  
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  g 48.73% 79.48%   

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

 

  表 8 主要产品价格波动情况 

价格  2014 年度    2013 年度    2012 年度   

注射用血塞通   5.85  5.89  5.64  

g -0.69% 4.50% 
 

  血栓通胶囊   0.82  0.69  0.64  

g 19.27% 7.58% 
 

  血塞通注射液   1.42  1.74  1.11  

g -18.64% 57.40% 
 

  舒血宁注射液   2.47  2.58  2.67  

g -4.42% -3.21% 
 

复方芩兰口服液   0.70  0.71  0.85  

g -0.56% -16.35% 
 

注射用骨肽   3.38  3.38  3.38  

g 0.04% -0.04%   

 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

 表 9 主营收入结构 

 项目    2014 年度    2013 年度    2012 年度   

   金额    比例    金额    比例    金额    比例   

 心脑血管产品小计   125,170.77 78.58% 118,098.67 83.47% 113,108.01 81.98% 

g 5.99% 
 

4.41% 
   

 其中：注射用血塞通   75,232.90 47.23% 74,461.76 52.63% 65,272.72 47.31% 

g 1.04% 
 

14.08% 
   

  舒血宁注射液   38,277.49 24.03% 38,992.59 27.56% 36,635.94 26.55% 

g -1.83% 
 

6.43% 
   

  血塞通注射液   10,115.35 6.35% 3,354.69 2.37% 7,755.07 5.62% 

g 201.53% 
 

-56.74% 
   

  血栓通胶囊   1,129.76 0.71% 918.57 0.65% 2,748.17 1.99% 

g 22.99% 
 

-66.58% 
   

  刺五加注射液   415.26 0.26% 371.05 0.26% 696.1 0.50% 

g 11.91%   -46.70%       

感冒类产品小计   1,846.77 1.16% 4,107.37 2.90% 5,949.09 4.31% 

g -55.04% 
 

-30.96% 
   

 其中：复方芩兰口服液   944.85 0.59% 1,093.00 0.77% 1,706.15 1.24% 

g -13.55% 
 

-35.94% 
   

  双黄连注射液   61.09 0.04% 2,255.45 1.59% 3,153.66 0.0229 

g -97.29% 
 

-28.48% 
   

  小儿热速清糖浆   840.83 0.53% 758.91 0.54% 1,089.29 0.79% 

g 10.79%   -30.33%       

 防治骨质疏松类产品小计    18,497.31    11.61%    12,431.67    8.79%    6,929.32    5.02%  



 新股定价                                                      

 12 

 

2015 年 4 月 20 日 

 

 

日 

日日 

g 48.79% 
 

79.41% 
   

 其中：注射用骨肽    18,497.31    11.61%    12,431.67    8.79%    6,929.32    5.02%  

g 48.79%   79.41%       

 抗病毒类小计    9,897.47    6.21%    3,660.91    2.59%    8,282.85    6.00%  

g 170.36% 
 

-55.80% 
   

 其中：注射用炎琥宁    6,815.49    4.28%    104.77    0.07%    4,296.35    3.11%  

g 6405.19% 
 

-97.56% 
   

 黄芪注射液    3,081.99    1.93%    3,556.14    2.51%    3,986.49    2.89%  

g -13.33%   -10.80%       

 其他产品小计    3,878.81    2.44%    3,181.92    2.25%    3,700.45    2.68%  

g 21.90%   -14.01%       

 合计    159,291.12    100%    141,480.54    100%    137,969.72    100%  

g 12.59%   2.54%       

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

2.3 主要产品毛利率变动分析 

公司综合毛利率维持在较高水平。公司毛利率变化的原因主要是

由于产品结构的不断优化，公司毛利率较高的产品主要包括三七系列

产品、舒血宁注射液和注射用骨肽产品等产品，上述产品在销售收入

中占比超过 85%，而毛利率较低的产品黄芪注射液等占销售比例较低。 

2012 年度、2013 年度和 2014 年度注射用血塞通毛利率分别为

64.90%、64.73%和 62.22%，较为稳定。公司注射用血塞通 200mg 和

400mg两个规格，2013年200mg规格的销售价格较2012年上升5.5%，

导致注射用血塞通品种的毛利率在 2013 年结转成本的三七药材价格

上涨的情况下与 2012 年持平。2014 年注射用血塞通毛利率较 2013

年下降 2.51%，主要原因为该产品成本中主要原材料三七的单位成本

有所上升所致。公司三七药材的最高市场收购价在 2012 年，根据生

产经营特点该高采购价格导致的成本提高递延到 2014 年，造成本期

三七成本的上涨。 

2012 年、2013 年和 2014 年舒血宁注射液毛利率分别为 84.91%、

88.59%和 89.63%。舒血宁注射液临床优势明显，药理作用明确且应

用广泛。该产品的主要原材料是银杏叶，价格相对较低，因此该产品

毛利率保持在较高水平。2013 年舒血宁注射液毛利率较 2012 年上升

3.68%，主要系 2013 年度公司银杏叶提取的生产工艺改进导致舒血宁

注射液成本下降所致。2014 年舒血宁注射液毛利率较 2013 年上升

1.04%，基本保持稳定。 

2012 年、2013 年和 2014 年，注射用骨肽毛利率分别为 87.89%、

86.44%和 86.84%，毛利率保持稳定。 

 



 新股定价                                                      

 13 

 

2015 年 4 月 20 日 

 

 

日 

日日 

   表 10 公司毛利率情况 

  2014 年度   2013 年度  2012 年度   

 心脑血管产品小计    66.49%    71.21%    65.94%  

 其中：注射用血塞通    62.22%    64.73%    64.90%  

  舒血宁注射液    89.63%    88.59%    84.91%  

  血塞通注射液    16.76%    32.08%    4.15%  

  血栓通胶囊    16.83%    15.23%    22.62%  

  刺五加注射液    53.88%    37.29%    24.25%  

 感冒类产品小计    86.84%    86.44%    87.89%  

 其中：复方芩兰口服液    86.84%    86.44%    87.89%  

  双黄连注射液    7.62%    -3.33%    8.35%  

  小儿热速清糖浆    16.33%    32.06%    27.93%  

 防治骨质疏松类产品小计    -11.64%    -4.37%    -12.75%  

 其中：注射用骨肽    -6.44%    -9.72%    13.01%  

 抗病毒类小计    -29.35%    -55.67%    -13.43%  

 其中：注射用炎琥宁    25.00%    4.27%    28.18%  

 黄芪注射液    17.03%    14.86%    10.52%  

 其他产品小计    13.95%    1.73%    -26.74%  

 合计    63.07%    66.71%    58.82%  

 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

2.4 募集资金投向 

本次公开发行总量为 6,458 万股，发行价格为 23.60 元/股。 募

集资金 15.3 亿元 

 

  表 11 募投项目情况 

 序

号   
 项目名称    备案文号    投资总额   

 1    年产 8000万支注射用血塞通生产线建设项目    黑发改产业备案[2011]83号 黑环审[2011]208 号    32,920.58  

 2    中药提取二期工程建设项目    鸡发改产业备案[2014]1号 黑环审[2011]206 号    23,571.21  

 3    年产 1.93亿支水针车间 GMP改建项目    哈经开委发改备[2014]017 号 黑环审[2011]213 号    16,172.20  

 4    注射用骨肽高技术产业化项目    哈经开委发改备[2014]045 号 黑环审[2011]219 号    8,921.17  

 5    复方芩兰口服液产业化项目    虎发改工业备案[2014]3号 黑环审[2011]226 号    10,443.08  

 6    技术研发中心建设项目    黑发改高技备案[2011]82号 黑环审[2011]207 号    5,237.81  

 7    现代化仓储及物流基地建设项目    哈经开委发改备[2014]016 号 黑环审[2011]211 号    7,485.67  

 8    偿还银行贷款及补充流动资金    -    38,000.00  

     合计    142,751.72  

  数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

公司 8 个募集资金投资项目可分为四类，第一类是公司原有主导

产品的扩产和技改投入。由于公司现有主导产品供不应求，现有生产

能力已不能满足市场需求。因此，进一步提升主要产品的产能与质量
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是本次募投的重点，具体包括年产 8,000 万支注射用血塞通生产线建

设项目和年产 1.93 亿支水针车间 GMP 改建项目，投资金额合计

49,092.78 万元，占总投资的比重为 34.39%；第二类是公司原有小批

量生产的产品实现产业化项目，为注射用骨肽高技术产业化项目和复

方芩兰口服液产业化项目，投资金额合计 19,364.25 万元，占总投资

的比重为 13.56%；第三类是公司对未来产业发展和主要产品产能扩

张的支撑项目，包括中药提取二期工程建设项目、现代化仓储及物流

基地建设项目和技术研发中心建设项目等 3 个项目，投资金额

36,294.69 万元，占总投资的比重为 25.43%；第四类是偿还银行贷款

及补充流动资金。为缓解公司资金压力，减轻公司的财务负担，公司

拟以部分募集资金偿还银行贷款及补充流动资金，金额 38,000.00 万

元，占总投资的比重为 26.62%。 

 

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 

与可比公司相比，公司的毛利率水平居中略高于行业平均，低于

竞争对手中恒集团、神威药业，公司 2012-2014 年的毛利率分别为

58.82%和 66.71%、 63.07%。从净利率水平来看，公司的净利率水平

高于行业平均，略低于竞争对手神威药业。 

 

表 12 可比公司盈利能力比较 

       
证券代码 简称 

毛利率 净利率 

11Y 12Y 13Y 14Y 11Y 12Y 13Y 14Y 

600422 昆药集团 29.64 31.76 29.15 29.94 5.98 6.67 6.57 7.47 

600252 中恒集团 68.66 72.32 80.75 77.99 32.52 35.19 18.55 49.60 

2877.hk 神威药业 65.61 65.28 67.41 66.30 38.01 30.37 31.24 30.85 

600062 华润双鹤 32.30 33.31 34.60 48.47 8.66 9.02 12.78 12.70 

002603 以岭药业 68.38 68.21 66.65 63.11 23.25 11.27 9.81 12.14 

603998 方盛制药 41.65 44.73 41.41 47.66 19.65 20.17 18.89 20.66 

 

平均 51.04 52.60 53.33 55.58 21.34 18.78 16.31 22.24 

603567 珍宝岛 56.12 58.82 66.71 63.07 27.64 27.88 30.03 29.13 

数据来源：wind，上海证券整理 

        

从增速来看，公司的收入增长近几年波动较大，尤其是 2013 年

增速较低，净利润增长逐年降低。 
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表 13 增长情况                  

    净利润增长率 收入增长率 

证券代码 简称 11Y 12Y 13Y 14Y 11Y 12Y 13Y 14Y 

600422 昆药集团 52.05 39.68 27.44 26.17 33.94 23.91 18.84 14.96 

600252 中恒集团 1.10 82.41 8.57 114.75 -19.30 69.11 105.41 -19.57 

2877.hk 神威药业 -8.05 -14.28 5.55 3.09 -2.64 7.44 2.57 1.92 

600062 华润双鹤 1.71 16.15 41.71 -37.76 18.94 9.49 -2.21 -37.36 

002603 以岭药业 43.89 -59.08 31.48 45.11 18.43 -15.59 51.04 17.31 

603998 方盛制药 0.00 27.45 11.07 10.29 0.00 26.51 20.45 3.84 

 

平均 18.14 15.39 20.97 26.94 8.23 20.15 32.68 -3.15 

603567 珍宝岛 0.00 31.61 12.13 9.25 -33.29 28.79 2.54 12.59 

数据来源：wind，上海证券整理 

        

2012 年度、2013 年度和 2014 年度，公司应收账款周转率分别为

61.63、85.25 和 51.56，周转速度较快，主要原因是公司产品品种好，

公司严格加强对应收账款回收的管理，而销售收入不断增加所致。

2014 年应收账款周转率有所下降，主要系本期末应收账款增加导致

应收账款周转率下降。 

2012年度、2013年度和 2014 年度，公司存货周转率分别为 0.93、

0.67 和 0.79，公司存货周转率较低，主要是由于公司的原材料主要是

中药材，采购具有集中性的特点，同时为了保证生产，防止原材料价

格上涨导致生产成本的增加，公司库存原材料价值比较大所致。 

 

表 14 可比上市公司营运能力比较（单位：次）           

证券代码 简称 应收帐

款周转

率  

应收帐

款周转

率  

应收帐

款周转

率  

应收帐

款周转

率  

存货周

转率  

存货周

转率  

存货周

转率  

存货周

转率  

11Y 12Y 13Y 14Y 11Y 12Y 13Y 14Y 

600422 昆药集团 8.82  10.06  10.73  10.58  4.77 4.16 4.35 5.48 

600252 中恒集团 9.62  36.46  30.94  12.11  0.31 0.48 0.95 0.85 

2877.hk 神威药业 4.75  4.09  3.22  3.75  2.88 3.04 3.18 2.83 

600062 华润双鹤 7.93  7.56  9.10  7.06  6.13 6.30 6.65 3.62 

002603 以岭药业 11.09  9.09  13.54  13.60  2.30 1.34 1.55 1.48 

603998 方盛制药 99.99  118.91  151.14  147.47  3.86 3.21 3.10 2.67 

 

平均 28.44  31.03  36.44  32.43  3.37  3.09  3.29  2.82  

603567 珍宝岛 50.20  61.63  85.25  51.56  0.85 0.92 0.67 0.79 

数据来源：wind，上海证券整理 

        

3.2 分业务收入和毛利预测 

我们预计公司 2015-2017 年的营业收入分别为 17.9、21.09、25.12

亿元，同比增长 12.65%、17.55%、19.11%；2014-2016 年的归属净利
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日 
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润分别为 53847、67576、82706 万元，分别同比增长 12.82%、25.5%、

22.39%，对应 EPS 分别为：1.27、1.59、1.95 元。 

盈利关键假设如下： 

 

  表 15 收入及毛利预测 

 项目    2017 年度 E  2016 年度 E  2015 年度 E 

 心脑血管产品小计   164642.59  147614.70  132680.96  

g 11.54% 11.26% 6.00% 

 其中：注射用血塞通   109445.06  95169.62  82756.19  

g 15.00% 15.00% 10.00% 

  舒血宁注射液   42162.95  40155.19  38243.04  

g 5.00% 5.00% -0.09% 

  血塞通注射液   10617.62  10308.37  10008.13  

g 3.00% 3.00% -1.06% 

  血栓通胶囊   1295.76  1234.05  1175.29  

g 5.00% 5.00% 4.03% 

  刺五加注射液   1121.20  747.47  498.31  

g 50.00% 50.00% 20.00% 

感冒类产品小计   2614.52  2273.73  2025.34  

g 14.99% 12.26% 9.67% 

 其中：复方芩兰口服液   1434.28  1195.24  1039.34  

g 20.00% 15.00% 10.00% 

  双黄连注射液   61.09  61.09  61.09  

g 0.00% 0.00% 0.00% 

  小儿热速清糖浆   1119.14  1017.40  924.91  

g 10.00% 10.00% 10.00% 

 防治骨质疏松类产品小计   58335.89  40231.65  27745.97  

g 45.00% 45.00% 50.00% 

 其中：注射用骨肽   58335.89  40231.65  27745.97  

g 45.00% 45.00% 50.00% 

 抗病毒类小计   18371.53  14754.27  11942.13  

g 24.52% 23.55% 20.66% 

 其中：注射用炎琥宁   14973.63  11518.18  8860.14  

g 30.00% 30.00% 30.00% 

 黄芪注射液   3397.89  3236.09  3081.99  

g 5.00% 5.00% 0.00% 

 其他产品小计   7261.13  6050.94  5042.45  

g 20.00% 20.00% 30.00% 

 合计   251225.66  210925.29  179436.84  

g 19.11% 17.55% 12.65% 
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四、风险因素 

原材料波动风险 

公司主要原材料中三七是公司采购额最大的中药材。最近三年三

七采购的金额分别为 34,670.13 万元、28,116.02 万元和 32,163.30 万

元，占公司同期中药材采购的比重分别为 77.10%、82.86%和 88.34%。

近年来三七的市场价格波动较大。受三七生长条件限制，当前三七主

要产地为云南文山，由于产地集中，如遇干旱等自然因素将导致三七

供应紧张，三七价格可能会上升。 

 

医疗体制改革导致药品价格调整的风险 

近年来，为降低群众医疗成本，政府加强了对药价的管理工作，

国家发改委自 1998 年以来对医药市场进行了多次降价。2015 年，国

务院办公厅《关于完善公立医院药品集中采购工作的指导意见（国办

发〔2015〕7 号）》，目标是是通过减少药品流通环节，遏制药品购销

领域腐败行为，抵制商业贿赂，推动药品生产流通企业整合重组、公

平竞争。随着药品价格改革、医疗保险制度改革的深入，我国药品降

价的趋势仍将持续，行业的平均利润率可能会下降，可能会对公司的

盈利能力产生影响。 

 

五、估值及定价分析 

公司主营业务主要集中在心血管中药注射剂，受中药注射剂负面

效应，以及竞争加剧，药品价格下调等因素影响，公司增长放缓，结

合行业目前的估值水平来看，我们认为公司的合理价格区间为

25.4-30.48，对应 2015 年 20-24 倍 PE。 

 

表 16  相对估值比较 

          证券代码 简称 股价 EPS12A EPS13A EPS14E EPS15E 12PE 13PE 14PE 15PE PB 

600422 昆药集团 34.610 0.58 0.71 0.87  1.10  60  49  40  31  6.14  

600252 中恒集团 21.830 0.63 0.68 0.84  1.13  35  32  26  19  4.28  

2877.hk 神威药业 14.040 0.00 0.00 0.84  0.88  

  

17  16  

 600062 华润双鹤 27.170 1.07 1.52 1.14  1.41  25  18  24  19  2.74  

002603 以岭药业 44.400 0.34 0.44 0.67  0.84  131  101  66  53  5.49  

603998 方盛制药 48.500 0.81 0.90 0.83  0.95  60  54  58  51  6.65  

  平均 31.76  0.57  0.71  0.87  1.05  62.09  50.67  38.42  31.61  5.06 

数据来源：wind，上海证券整理 
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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） 

利润表 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

        营业收入 1379.70  1414.81  1592.91  1794.37  2109.25  2512.26  

  减: 营业成本 568.21  471.01  588.20  667.94  777.13  909.48  

        营业税金及附加 16.47  16.59  23.07  25.99  30.55  36.39  

        营业费用 101.47  102.74  117.24  132.78  156.08  185.91  

        管理费用 215.90  245.14  301.09  340.93  400.76  477.33  

        财务费用 23.90  46.20  55.80  -7.90  -46.95  -61.58  

        资产减值损失 7.97  39.76  8.43  18.72  18.72  18.72  

  加: 投资收益 0.38  0.77  14.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 446.17  494.14  513.06  615.91  772.95  946.01  

  加: 其他非经营损益 5.44  6.84  36.96  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 451.61  500.98  550.02  615.91  772.95  946.01  

  减: 所得税 67.00  76.16  85.97  92.39  115.94  141.90  

        净利润 384.61  424.82  464.05  523.52  657.01  804.11  

  减: 少数股东损益 -5.03  -12.09  -13.25  -14.94  -18.75  -22.95  

        归属母公司股东净利润 389.65  436.90  477.30  538.47  675.76  827.06  

数据来源：wind，上海证券整理  
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