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益佰制药（600594）—“招标降价、收购整合两座山” 

谨慎推荐（维持） 

 主营业绩稳健 2014 年公司实现营业收入 31.57 亿元，同

比增长 13.36%。归属于母公司所有者净利润为 4.78 亿元，

同比增长 11.48%。扣除非经常性损益后归属公司普通股股

东净利润为 4.50 亿元，同比增长 9.61%。2015 年第一季

度公司实现营业收入 6.75 亿元，较上年同期增长 10.79%，

扣除非经常性损益后净利润 5279.16 万元，较上年同期增

长 4.05%。 

 发展战略 公司立足于“药品生产制造”，将未来发展战略

定位于“聚焦大肿瘤，拥抱互联网”，将充分利用公司在

肿瘤领域 20 年耕耘所积累的资源，同时借助互联网技术

在医疗领域的前沿技术，实现公司新的突破和飞跃。 

 对外股权投资 2014 年，公司完成了天津中盛海天制药有

限公司和海南长安国际制药有限公司的收购。通过并购,

获得葆宫止血颗粒和洛铂等独家产品。依托葆宫止血颗粒

在《国家基本药物目录》中独家品种的优势，加码基药市

场。通过拥有抗肿瘤创 1.1 类新药洛铂，进一步提升公司

在肿瘤用药市场的竞争能力及优势。 

 非公开发行 公司于 2014 年 1 月 10 日非公开发行人民币

普通股 3537.5万股，发行价格为每股 31.35 元，募集资

金总额人民币 11.1 亿元，扣除相关的发行费用人民币 

4071.9 万元后，实际募集资金净额为人民币 10.7 亿元。 

 员工持股计划 本员工持股计划筹集资金总额上限为

13,395 万元，分为 13,395 万份份额，每份份额为 1元，

每 1万份为一个认购份额基数。目前，员工持股计划次级

资金已到位，优先级资金还在筹备过程中。 

 投资民营银行 主要原因分析：政府扶持大健康产业发展，

银行由政府牵头筹建，且定位于发展大健康产业。公司希

望通过银行平台介入政府对大健康产业发展的政策倾斜。

本次投资 1.5 亿元，作为银行第二大股东，可以在政府对

大健康产业有所规划时掌握话语权。 

 预测益佰制药 2015 年营业收入为 38.0 亿元，归属母公司

净利润为 6.8 亿元。折合 2015 年 EPS 为 1.72 元。考虑到

公司今年合并中盛海天和长安国际，增加业绩弹性。同时

两个独家基药品种今年有望实现快速增长。并且定增和员

工持股计划提供相对安全边际。同时考虑到公司未来在抗

肿瘤药领域的产品延伸和合伙人制营销改革带来的市场

覆盖扩张，给予公司“谨慎推荐”评级，但是我们强烈关

注中药注射剂在今年招标过程中所面临的“降价”及“价

值不认同”双重销售压力风险。同时对于子公司营销整合

也是一个较为棘手的难题。 
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一、主营业绩稳健，分产品增速良好 

 

2014 年公司实现营业收入 31.57 亿元，同比增长 13.36%。归属

于母公司所有者的净利润为 4.78 亿元，同比增长 11.48%。扣除非经

常性损益后归属于公司普通股股东的净利润为 4.50 亿元，同比增长

9.61%。2015 年第一季度公司实现营业收入 6.75 亿元，较上年同期增

长 10.79%，扣除非经常性损益后净利润 5279.16 万元，较上年同期增

长 4.05%。 

 

图表 1：2008-2015 年 Q1 益佰制药营业收入及增长率情

况 

 图表 2：2009-2015 年 Q1 益佰制药扣除非经常性损益后净

利润及增长率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2014 年公司处方药实现营业收入 27.37 亿元，占营业收入比重

的 86.68%，同比增长 14.07%。其中，抗肿瘤药品实现销售收入 18.00

亿元，占营业收入比重为 57.03%，同比增长 21.17%；心脑血管药品实

现销售收入 4.63 亿元，占营业收入比重为 14.65%，同比降低 3.68%；

妇科用药实现销售收入 2.37 亿元，占营业收入比重为 7.57%，同比增

长 21.17%。OTC产品实现销售收入 1.77亿元，占营业收入比重为 5.65%,

同比降低 7.57%。 

 

图表 3：2014 年益佰制药分产品营业收入占总营业收入

比重图 

 图表 4：2013-2014 年益佰制药分产品营业收入对比图 
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资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2014 年公司管理费用为 2.3亿元，较上年同比增长 34.5%，主要

系本期处臵子公司员工安臵费用支出所致；销售费用 17.5亿，同比增

长 14.4%，主要是广告费、开发费、培训费等费用支出增加所致；财

务费用 3950万元，同比增长 8.5%。 

 

二、 招标形势严峻 

 

2015 年公司主要面临两个问题：行业性问题及招标价格问题。

从目前湖南、浙江的招标态势分析，2015 年招标价格会对业绩带来很

大冲击，招标降价恐愈演愈烈。 

 

 湖南省招标情况 

 

根据湖南省药品集中采购办法，报价指导价由省发改委按照湖南

省 2010 年集中采购的中标价格和周边 6省的平均中标价等情况制定。

投标药品报价不能高于政府制定的报价指导价。本次拟中标药品共计

11296 个品规，与湖南省 2010 年中标价格及周边 6省的平均中标价相

比，降幅 10%左右。其中，原研药、首仿品种受冲击较小，大部分品

种降价幅度约 10%-15%，价格优势明显的水针剂、中药注射剂完胜粉

针剂。 

 

图表 5：湖南省药品招标益佰制药中标情况 

招标通用名 招标规格 投标报价单

位 

拟中标价格 投标报价

指导价 

降幅 

艾迪注射液 10ml 支 25.83 30.500 18% 

复方斑螯胶囊 250mg 粒 2.33   -   - 

前列癃闭通颗粒 5g 袋   4.70   4.991   6.2% 

心脉通胶囊 480mg   粒   0.77   0.789   2.9% 

银杏达莫注射液 10ml   支   23.86   -   - 

银杏达莫注射液 5ml   支   13.86   -   - 

     资料来源：湖南省医药集中采购官网 

 

2014-2015 年 4 月艾迪注射液（10mL/支）中标价均值为 29.77

元。此次湖南省招标，艾迪注射液中标价 25.83 元，与投标报价指导

价相比，降幅 18%。 

 

 

 

http://db.yaozh.com/zhuce/129310.html
http://db.yaozh.com/zhuce/129310.html
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图表 6：2014-2015 年 4 月艾迪注射液招标价及均值情况  

 

 

资料来源：药智网，东吴证券研究所  

 

 浙江省招标情况 

 

浙江药采中心下发的《关于开展 2014年浙江省药品集中采购（第

二批）投标产品价格（降幅）确认的通知》，涉及确认价格降幅的产品

为 5201 个，所有招标药品设定 10%的降价门槛，对中药注射剂、抗菌

药物以及配送前 200 位的品种再次降价甚至累计降幅，价格总降幅在

10-19%，平均降幅 10.6%。 

 

此次艾迪注射液浙江省招标价降幅达 19%，另外复方斑螯胶囊、

金骨莲胶囊、克咳胶囊、疏肝益阳胶囊、小儿盐酸赖氨酸颗粒、心脉

通胶囊、银杏达莫注射液降幅均为 10%。 

 

对比 3 月 9 日发布的《2014 年浙江省药品集中采购(第二批)投

标产品价格(降幅)梳理结果信息表(二)》，发现，继湖南上次招标外资

药企大规模弃标后，浙江省此次招标再现外资药企大范围弃标现象，

整体平均弃标率达到 60.5%，最高的为 92.3%（排除只投标一个品种弃

标一个品种的雅培制药）。我们认为除公司主产品全部中标外，非主产

品选择弃标。 

 

目前来看，妇炎消胶囊及葆宫止血颗粒两个独家基药品种的招标

状况良好。洛铂在浙江省第三批采购目录中，预计未来也会面临艾迪

注射液同样的困境，降价冲击可能更大。 
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图表 7：2014-2015 年 4 月妇炎消胶囊中标价及均值情况  图表 8：2014-2015 年 4 月葆宫止血颗粒中标价及均值情

况 

 

 

 
资料来源：药智网，东吴证券研究所  资料来源：药智网，东吴证券研究所  

 

三、 发展战略 及经营计划 

 

公司立足于“药品生产制造”，将未来的发展战略定位于“聚焦

大肿瘤，拥抱互联网”，将充分利用公司在肿瘤领域 20 年耕耘所积累

的资源，同时借助互联网技术在医疗领域的前沿技术，实现公司新的

突破和飞跃。 

 

2015 年，面对日趋严峻行业变化，公司将顺应市场变化，优化

营销管理、巩固产品优势，强化生产及经营管理水平，聚焦公司核心

优势，谋求战略突破，实现公司业绩的持续、稳定增长。公司在 2014

年年报中预计 2015 年实现营业收入 36.30 亿元，同比增长 15.0%。我

们认为这是公司处于谨慎性的原则，从我们的预测推算，2015 年可实

现营业收入 38.0 亿元，同比增长 20.4%。 

 

 

四、 对外股权投资  

 

结合医药制造业的产业整合机会，公司紧密围绕发展主业的战

略，加力产品并购。2014 年，公司完成了天津中盛海天制药有限公司

和海南长安国际制药有限公司的收购。通过并购,获得葆宫止血颗粒和

洛铂等独家产品。依托葆宫止血颗粒在《国家基本药物目录》中独家

品种的优势，加码基药市场。通过拥有抗肿瘤创 1.1 类新药洛铂，进

一步提升公司在肿瘤用药市场的竞争能力及优势。 

 

五、 营销管理 
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公司积极推行“新市场、新产品”战略，旨在进一步提高主导产

品市场覆盖，挖掘市场潜力，培育二线产品，提升企业持续发展能力。 

 

公司全面实行合伙人管理模式，快速基层市场渗透。同时加强合

伙人管理，强调市场服务意识，改变薪资结构，引入增量激励措施，

合伙人管理模式逐步得以完善。过去公司处方药的营销优势主要集中

在三级医院，其收入占处方药总收入的 90%，2010 年三级以下医院处

方药收入仅占 8%。2010年开始挺进二级医院市场, 2014年公司主产品

的销售在二级及二级以下医院销售比例超过 25%。 

 

公司一直坚持学术推广营销策略。目前公司核心产品覆盖全国

1,100 余家主要的三级医院，2,000 多家二级医院，600多家一级医院

和 5,000 多家其他医院。 

 

图表 9：益佰制药覆盖医院数、全国各级医院数及益佰制药覆盖医院数占比情

况分析 

 

 

 

资料来源：国家卫生和计划生育委员会，东吴证券研究所 

注：数据截至 2014 年 9 月底 

 

 

六、 非公开发行  

 

经中国证券监督管理委员会证监许可（2013）1560 号文核准，

公司于 2014年 1月 10日非公开发行人民币普通股 3,537.5万股，发

行价格为每股 31.35 元，募集资金总额人民币 11.1 亿元，扣除相关

的发行费用人民币 4,071.9 万元后，实际募集资金净额为人民币 

10.7 亿元。用于益佰制药 GMP改造二期工程项目、民族药业 GMP异地

改扩建项目、南诏药业 GMP 改扩建项目和益佰制药营销网络扩建及品

牌建设项目的建设。 各项目均按计划推进，截止 2014 年末已累计投

入资金 3.1亿元。 
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图表 10：募集资金承诺项目情况（万元） 

承诺项目名称 募集资金拟投入金

额 

募集资金累计实

际投入金额 

项目进度（%） 

益佰制药 GMP 改造二期工程项目 56,957.00 13,479.12 23.67 

民族药业 GMP 异地改扩建项目 16,338.00 1,524.25 9.33 

南诏药业 GMP 改扩建项目 12,867.01 880.03 6.84 

益佰制药营销网络扩建及品牌建设项目 24,764.00 14,894.41 60.15 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

其中，我们认为益佰制药营销网络扩建及品牌建设项目有望

2015 年完工。 

 

七、 其它重要事项 

 

 员工持股计划 

 

为完善核心员工与全体股东的利益共享和风险共担机制，强化股

东、公司和员工利益的一致性，充分调动员工的积极性和创造性，提

高公司综合竞争能力，实现公司可持续发展，经公司 2015 年 2 月 16

日召开的第五届董事会第十四次会议审议，公司 2015 年 3 月 16 日召

开的 2015 年第一次临时股东大会批准，公司实施员工持股计划。 

本员工持股计划筹集资金总额上限为 13,395 万元，分为 13,395 

万份份额，每份份额为 1 元，每 1 万份为一个认购份额基数。目前，

员工持股计划次级资金已到位，优先级资金还在筹备过程中。 

 

 拟设立民营银行情况说明 

 

经公司 2015 年 3 月 18 日召开的第五届董事会第十五次会议审

议，公司 2015 年 4月 10 日召开的 2015 年第二次临时股东大会批准，

公司拟出资 1.5 亿元，与贵阳朗玛信息技术股份有限公司作为主发起

人，发起设立民营银行“贵安科技银行股份有限公司”。目前，贵安科

技银行股份有限公司正在准备申报材料阶段。 

 

 与掌上药店签订“千县万店电商工程”战略合作协议 

 

2015 年 1 月，公司宣布出资 2000 万联合 “掌上药店”共同开

拓药品零售的 O2O 市场，积极应对处方药网络销售。我们认为公司与

掌上药店合作是希望借助互联网手段与现在业务结合，开辟了业界先

河，是处方药企业的一次积极探索。目前，“掌上药店”正积极配合公

司的药品销售。 
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图表 11：益佰制药 2000 万联合“掌上药店 App”共同开拓药品零售 O2O 市场 

 

资料来源：公开资料 

 

公司深耕肿瘤领域多年，品种和渠道优势突出，预计后续公司将

充分挖掘肿瘤疾病治疗的上下游机会，探索肿瘤诊断、治疗、康复协

同发展新模式，未来转型值得期待。 

 

八、盈利预测与估值 

 

盈利预测基础： 

 

 艾迪注射液 2014 年销售收入增长 13%，2015 年增长 15%； 

 复方斑鳌胶囊 2014 年销售收入增长 15%，2015 年增长 14%； 

 银杏达莫注射液 2014 年销售收入降低 10%，2015 年减少 5%； 

 OTC产品 2014 年销售收入 1.9亿，2015 年减少 10%； 

 疏肝益阳胶囊 2014 年销售收入 0.4亿，2015年增长 25%； 

 洛铂 2014 年实现销售收入增长 22%，2015 年增长 40%；  

 妇炎消胶囊 2014 年销售收入 1.6 亿，2015 年增长 25%； 

 葆宫止血颗粒 2014 年销售收入 1.5亿元，2015年增长 20%； 

 瑞替普酶 2015 年销售收入 0.2亿； 

 

我们预测益佰制药 2015年营业收入为 38.0 亿元，归属母公司净

利润为 6.8亿元。折合 2015年 EPS为 1.72元，对应动态市盈率为 30.6

倍。 

考虑到公司今年合并中盛海天和长安国际，增加业绩弹性。同时

两个独家基药品种今年有望实现快速增长。并且定增和员工持股计划

提供相对安全边际。同时考虑到公司未来在抗肿瘤药领域的产品延伸

和合伙人制营销改革带来的市场覆盖扩张，给予公司“谨慎推荐”评

级，但是我们强烈关注中药注射剂在今年招标过程中所面临的“降价”

及“价值不认同”双重销售压力风险。同时对于子公司营销整合也是

一个较为棘手的难题。 
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九、 风险因素： 

 

 原药材供应及价格的风险 

 

公司所生产的产品主要以中药品种为主，所需要的原药材主要依

靠天然或引种的原药材，生产所需的药材大部分来自于贵州省，亦有

部分来自国内其它省市。在产品成本构成中，原材料占总成本的 50%

左右。尽管经过多年经营，公司与主要供应商已建立良好的合作关系，

但是，如果自然灾害、经济环境、市场供求关系等因素发生较大变化，

可能会出现原药材供不应求，导致原药材短缺和价格上涨，从而对公

司生产经营产生不利的影响。 

 

 中药注射液产品风险 

 

由于检测技术和检测方法限制，中药注射剂的成分和作用机理还

不够明确，存在所含成分复杂、注射液的澄明度、稳定性不理想等问

题，此外，药材的产地、采收时节、加工方法、炮制工艺、储藏保管

等对中药质量也有较大影响。由于消费者对产品安全性和质量高度关

注，倘若出现产品质量或安全问题，对企业的信誉和产品销售会有较

大影响，也可能给企业带来一定的法律风险。 
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附表 1：益佰制药主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表 2013 2014 2015E 利润表 2013 2014 2015E 

流动资产 1907 2706 3566 营业收入 2785 3157 3804 

货币资金 149 1053 1430 营业成本 497 571 667 

应收账款 177 246 285 营业税金及附加 44 54 63 

存货 195 246 289 销售费用 1528 1747 2013 

非流动资产 1294 2789 2835 管理费用 171 230 287 

长期股权投资 56 11 25 财务费用 36 39 43 

固定资产 452 566 598 投资收益 7 28 31 

无形资产 144 356 339 营业利润 493 524 774 

在建工程 38 159 88 营业外净收入 23 43 31 

资产总计 3201 5496 6327 利润总额 516 557 790 

流动负债 1213 1754 1835 所得税费用 85 75 103 

短期借款 337 510 512 少数股东损益 2 3 4 

应付账款 80 98 106 归属母公司净利润 429 478 683 

非流动负债 56 300 465 EBIT 545 554 774 

长期借款 21 251 282 EV/EBITDA 35 33 27 

其他 34 49 29 重要财务 

估值指标 

2013 2014E 2015E 

负债总计 1268 2054 2273 EPS 1.19 1.21 1.72 

少数股东权益 9 11 13 每股净资产 5.3 8.7 10.3 

归属母公司股东

权益 

1924 3442 4418 ROIC(%) 22.8% 15.2% 15.4% 

负债和股东权益

总计 

3201 5496 6359 ROE(%) 22.3% 13.9% 14.8% 

现金流量表（百

万元） 

2013 2014E 2015E 净利润率（%） 15.4% 15.2% 15.2% 

经营活动现金流 577 542 665 ROA（%） 13.4% 8.7% 10.1% 

投资活动现金流 -734 -788 -143 资产负债率 39.6% 37.4% 32.2% 

筹资活动现金流 13 1188 353 收入增长率 23.6% 13.4% 15.9% 

现金净增加额 -144 942 823 PE 48.9 43.8 30.6 

折旧和摊销 55 91 93 PB 10.9 6.1 5.4 

投资损失 -7 -28 -21 P/S 7.5 6.6 5.7 

资料来源：东吴证券研究所
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