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业绩向好，人参全产业链价值已现 
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投资要点 

 

 主营业绩稳健：2015 年 1-6 月，公司实现营业收入 4.56 亿元，

同比增长 33.69%；实现净利润 5522.06 万元，同比增长 13.34%；

实现归属上市公司股东净利润 5518.56万元，同比增长 13.04%；

实现归属于上市公司股东扣除非经常性损益后净利润 5075.03

万元，同比增长 23.21%。 

 

 人参加工板块成利润新增长点：人参种植板块在上半年主要完

成 2800 余亩土地租赁工作；人参加工板块现已成为公司新的

利润增长点，上半年实现销售收入 9363.86 万元，实现净利润

1837.01 万元，占公司净利润的 33.27%，同时困扰人参饮片加

工项目的土地问题有望在 8 月得到解决，预计 8 月下旬开始动

工建设。 

 

 胶囊剂增长态势良好，针剂收入下滑：药品板块中拳头产品振

源胶囊和心悦胶囊上半年保持良好增长态势，分别实现 14.02%

和 32.06%的增长；主要针剂品种生脉注射液和清开灵注射液由

于各地招标工作延后及控制“药占比”政策的执行导致销售收

入较上年同期有所下降，下降幅度分别为 5.97%和 43.39%。公

司现已充分做好应对未来各地区招标工作的准备，销售情况有

望在下半年得到改善。 

 

 化妆品板块业绩喜人：化妆品板块在 2015 年 3 月正式对外销

售，作为人参产业链的新生力量，该板块得到公司在人力、物

力和财力等方面的大力支持，并取得良好效果。上半年公司化

妆品板块实现销售收入 3196.36 万元，同时申报的特许经营备

案许可于 6 月 9 日通过商务部商业特许经营管理办公室审核，

进一步扩宽该板块的销售渠道。 

 

 盈利预测：我们预测益盛药业 2015-2018 年营业收入分别为

10.1 亿、12.5 亿、15.1 亿和 18.1 亿元，归属母公司净利润分别

为 1.3 亿、1.9 亿、2.1 亿和 2.6 亿元。折合 2015-2018 年 EPS

分别为 0.40、0.56、0.63 和 0.77 元，对应动态市盈率分别为 44.4、

31.1、27.8 和 22.7 倍。 
 

 投资评级：公司围绕“打造人参全产业链”的发展战略，充分

发挥人参种植、人参加工、药品、人参保健品和食品、化妆品、

蜂制品等各大板块的协同效应，促进各板块共同发展。人参加

工板块成利润新增长点，化妆品板块业绩超预期，公司未来有

望借助吉林省大力发展人参产业的东风实现业绩快速增长。考

虑到公司布局人参全产业链，外延预期较强，故我们首次给予

公司“买入”评级。 

 

 风险提示：市场风险、招标降价风险、人参价格波动风险。 
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1. 业绩稳健增长 

2015 年 1-6 月，公司实现营业收入 4.56 亿元，同比增长 33.69%；实

现净利润 5522.06 万元，同比增长 13.34%；实现归属上市公司股东净利

润 5518.56 万元，同比增长 13.04%；实现归属于上市公司股东扣除非经

常性损益后净利润 5075.03 万元，同比增长 23.21%。 

图表 1：2010-2015H1 益盛药业营业收入及增长率

情况 

 图表 2：2010-2015H1 益盛药业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 

 

2. 打造人参全产业链 

上半年，公司围绕“打造人参全产业链”的发展战略，充分发挥人

参种植、人参加工、药品、人参保健品和食品、化妆品、蜂制品等各大

板块的协同效应，促进各板块共同发展。 

2.1 人参种植 

公司非林地栽参扩建项目建设内容包括：按照 GAP 标准建设人参种

植基地 1.2 万亩，有机肥生产车间 1.0 万平方米，购置设备 522 台（套）。

项目建成后，可年产鲜人参 1632 吨，有机肥 1.4 万吨。建设期限为 2011

年 6 月 1日至 2017 年 10 月 31 日。 

根据吉林医药设计有限公司出具的非林地栽参扩建项目可行性研究

报告，本项目完全达产后，年平均可实现销售收入 1.47 亿元，利润总额

5502.67 万元。 

公司自 2007 年开始非林地人参种植，并已收获两批，经检测，重金

属、农药残留及皂苷含量均达到国家标准，证明公司非林地人参种植模

式的成功。公司非林地栽参技术属国内首创，目前在推广应用方面收到
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良好的效果。公司现有 1582 亩的示范基地，奠定其中成药开发建设的原

料基地基础。 

从 2012 年开始，公司计划以每年 2,000 亩的速度扩大种植规模。同

时，计划投资 2.2 亿元进行人参深加工项目的建设，努力在人参食品等下

游产品上形成独具特色的产品群，创造出具有强大影响力的企业品牌。

上半年，公司不断推进非林地栽参扩建项目建设，在做好田间管理的同

时，完成了 2800 余亩的土地租赁工作。 

2.2 人参加工 

公司人参饮片加工项目建设内容包括：建设人参加工车间 8000 平方

米，综合办公楼 5600 平方米，包材成品库(含地下冷库)4720 平方米，

动力站 2025 平方米，门卫 45 平方米，购置设备 535 台（套）。项目

达产后，年可加工生晒参 200 吨、大力参 130 吨、模压红参 150 吨。 

根据吉林医药设计有限公司出具的人参饮片加工项目可行性研究报

告，本项目完全达产后，年可实现销售收入 2.93 亿元，利润 7733.32 万

元。 

目前，人参加工板块已成为公司新的利润增长点，上半年实现销售

收入 9363.86 万元，实现净利润 1837.01 万元，占公司净利润的 33.27%。 

人参饮片加工项目建设用地为新征土地，前期由于新征土地的地上

物搬迁等原因仍未完成，导致本项目土建工程未能按照原计划如期开工。

公司根据实际情况调整了本项目实施进度，目前，本项目主要设备的选

型和购置工作已基本完成，土地问题已基本得到解决，预计将在 8 月下

旬开始动工建设。 

2.2.1 签订人参切片《产品购销合同》 

2015 年 6 月，公司全资子公司吉林省集安益盛汉参中药材种植有限

公司与辽宁天士力森涛参茸股份有限公司就人参切片销售签订《产品购

销合同》。 

《产品购销合同》总额为 1.06 亿元，占公司 2014 年度经审计营业收

入的 13.43%。合同将在 2015 年度内执行，合同的签订和执行将对公司

2015 年度的经营业绩产生影响。 

2.3 药品板块 

公司依托本地的药材资源优势，对人参、西洋参进行综合立体开发，

不仅充分利用传统中药的药用部位，还对其地上部分的茎叶、花、果进
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行开发，是全国首家实现人参全株利用的医药制造企业。 

上半年，公司拳头产品振源胶囊和心悦胶囊保持良好的增长态势，

主要针剂品种生脉注射液和清开灵注射液由于各地招标工作延后及控制

“药占比”政策的执行导致销售收入较上年同期出现不同程度的下降。

为保证药品板块的发展，公司积极响应国家卫计委 70 号文件精神，现已

充分做好应对未来各地区招标工作的准备，销售情况有望在下半年得到

改善。 

2.3.1 振源胶囊 

振源胶囊是以人参的果实为原料提取出人参果总皂苷精制而成的胶

囊剂，在临床上用于治疗心血管疾病、衰老疾病和免疫系统疾病，具有

冠心病与糖尿病“二病同治”的独特疗效。 

2014-2015 年 7 月，25mg*24 粒振源胶囊中标价均值为 29.29 元，价

格维护良好，上半年，公司继续加大对振源胶囊学术推广力度，不断提

高市场份额，实现销售收入 1.46 亿元，同比增长 14.02%。预计 2015 年

振源胶囊有望实现 10%-20%的增长。 

图表 3：2014-2015 年 7 月振源胶囊中标价及均值情

况 

 图表 4：2011-2015H1 振源胶囊营业收入及毛利率

情况 

 

 

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

2.3.2 心悦胶囊 

心悦胶囊是以西洋参茎叶为原料，提取出西洋参茎叶总皂甙精制而

成的国家中药 5 类新药，具有益气养阴、和血之功效，在临床上用于治

疗冠心病、心绞痛属气阴两虚症者。 

2014-2015 年 7 月，300mg*24 粒规格心悦胶囊中标价均值为 36.89

元，价格呈波动趋势。上半年，公司继续加大对心悦胶囊学术推广力度，

不断提高市场份额，实现销售收入 2612.06 万元，同比增长 32.06%。预

计 2015 年心悦胶囊有望实现 27%-37%的增长。 
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图表 5：2014-2015 年 7 月心悦胶囊中标价及均值情

况 

 图表 6：2011-2015H1 心悦胶囊营业收入及毛利率

情况 

 

 

 

资料来源：药智网，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.3.3 生脉注射液 

生脉注射液是采用现代科学技术方法从红参、麦冬和五味子中提取

出有效成分而制成的中药注射剂，现代药理试验及临床研究证明，生脉

注射液有强心、抗休克、抗心律失常、增强心肌收缩力、提高心输出量

等功效，被指定为中医院急诊科室必备用药。 

2014-2015 年 7 月，生脉注射液中标价均值为 8.33 元（20ml/支），价

格维护良好，呈波动趋势。上半年，生脉注射液实现销售收入 6218.23 万

元，同比下降 5.97%，预计 2015 年生脉注射液销售收入下降 5%-10%。 

图表 7：2014-2015 年 7 月生脉注射液中标价及均值

情况 

 图表 8：2011-2015H1 生脉注射液营业收入及毛利率

情况 

 

 

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

2.3.4 清开灵注射液 

清开灵注射液为清热剂，具有清热解毒，镇静安神之功效。主治外

感风热时毒，火毒内盛所致的高热不退，烦躁不安，咽喉肿痛，舌质红

绛，苔黄，脉数者；上呼吸道感染，病毒性感冒，急性化脓性扁桃体炎，

急性咽炎，急性气管炎，高热等病症属于上述证候者。 
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我国清开灵注射液生产企业共有十家，公司在清开灵注射液市场的

主要竞争对手包括中国神威药业集团有限公司、广州白云山明兴制药有

限公司、山西太行药业股份有限公司以及北京中医药大学药厂等。 

2014-2015 年 7 月，公司清开灵注射液中标价均值为 1.39 元（10ml/

支），价格呈下降趋势。上半年，清开灵注射液实现销售收入 3112.33 万

元，同比下降 43.39%，预计 2015 年清开灵注射液整体销售收入下降

30%-40%。 

图表 9：2014-2015 年 7 月清开灵注射液中标价及均

值情况 

 图表 10：2011-2015H1 清开灵注射液营业收入及毛

利率情况 

 

 

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

2.4 人参保健品和食品 

上半年，公司人参保健品及食品在原有 34 个产品的基础上，新完成

4 个产品的备案工作，并于 2015 年 6 月取得吉林省食品药品监督管理局

颁发的《全国工业产品生产许可证》，实现销售收入 9646.70 万元，同比

增长 3413.18%。预计 2015 年人参保健品及食品销售收入有望实现

100%-150%的增长。 

图表 11：2012-2015H1 益盛药业保健品行业营收及毛利率情况 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 



 

 

 
益盛药业 2015 年 8月 21 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

2.5 化妆品 

2014 年，公司使用超募资金人民币 2000 万元投资设立全资子公司吉

林省益盛汉参化妆品有限责任公司。益盛化妆 2015 年 1 月引进韩国投资

方韩国韩参株式会社出资 50 万元人民币对其进行增资，于 2015 年 1 月 7

日变更为吉林省中韩益盛汉参化妆品有限公司。 

2015 年 3 月公司化妆品的销售工作正式启动，主要销售渠道包括电

视购物和代理，6 月获得特许经营备案许可。仅仅三个月中韩益盛就实现

销售收入 3196.36 万元，因业务开展前期费用较大，实现净利润为-153.00

万元。 

2.6 蜂制品 

蜂制品板块公司进一步扩大销售渠道，线下与吉林省和辽宁省部分

大型商超建立合作关系，线上在阿里巴巴建立网店的基础上，正在筹划

与天猫、京东的合作事宜。2015 上半年预计实现销售收入 283 万元。 

 

3. 营销体系 

公司高度重视并积极培育、加强营销体系建设，通过进一步加强营

销管理，使营销组织架构更加符合企业的发展需求，明确激励奖惩机制，

极大提高营销团队的积极性和凝聚力。公司一方面继续加大对独家产品

的市场开拓力度，积极推进学术推广工作，不断提高产品市场份额；另

一方面完成医药商业公司的整合，一级商业公司由原来的 2700 余家，整

合至 160 余家，加快商业回款周期，降低应收账款金额，增加企业的话

语权，提升客户对公司的信任度，为公司下一步营销工作的开展奠定了

基础。 

 

4. 政府大力扶持，千亿产值可期 

吉林省是我国人参的主产区，其人参产量占全国产量的 85%、世界

产量的 70%。2010 年 7 月，吉林省政府发布《吉林省人民政府关于振兴

人参产业的意见》，主要内容包括： 

 发展目标：2012 年，参业产值实现 200 亿元；2015 年，参业产

值实现 400 亿元；2020 年，参业产值实现 1000 亿元。 

 科学调整优化种植结构：按照可持续发展原则，适度利用采伐迹

地种植人参，规范发展林下参，示范推广非林地种植人参。现
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阶段每年用于种植人参的采伐迹地净增面积控制在 1000 公顷以

内，并向生产水平高、产业链条长、经济效益好的县（市、区）

倾斜。 

 实施品牌战略，全力打造“长白山人参”品牌。 

 成立吉林省 “长白山人参”品牌管理委员会，负责“长白山人

参”品牌企业和产品的认定、退出和产品生产、宣传、监管等

工作。目标到 2015 年，“长白山人参”品牌产品占人参产品总

量的 60％以上。 

2012 年，吉林省人参产业总产值突破 200 亿元，同比增长 53.8%； 

2013 年，吉林省全省人参产业实现 290 亿元产值，同比增长 42%，较

2009 年增长了 5 倍。我们预计 2015 年吉林省全省人参产业实现 400 亿

元产值是大概率事件，公司有望借助吉林省大力发展人参产业的东风，

实现业绩快速增长。 

 

5. 人参价格上涨概率大 

5.1 人参种植面积逐年递减 

我国严控伐林栽参，导致人参种植面积呈逐年递减之势，预计未来

一段时间内人参产量将逐年小幅下降。数据显示，2003 年以后吉林省人

参收获面积稳定在 3500 公顷上下，至 2010 年底，全国人参留存面积为

10392 公顷，其中吉林省人参留存面积为 7000 公顷。而随着 2010 年吉

林省“每年用于采伐迹地种植人参面积规定在 1000 公顷以内”的政策出

台，园参留存面积在逐年递减，预计到“十二五”末，吉林省林地种参

留存面积有望下降到 6000-7000 公顷。 

5.2 人参需求扩大 

2010 年，卫生部试点人参药食同源；2011 年吉林省开始进行人参“药

食同源”试点，进一步扩大人参作为食品的用途；2012 年 9 月，卫生部

正式发布 《关于批准人参 (人工种植)为新资源食品的公告》。 

政策放开，人参“药食同源”将大幅提升人参的需求量，人参开始

走上价值回归的道路。 

5.3 人参价格有望延续上涨趋势 

近年来，由于市场对人参的需求持续增长，自 2010 年以来，人参价

格开始步入明显的上升通道，上涨幅度较大。2015 年以来，白参、红参
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价格均维持在 750-780 元/kg 的范围。 

图表 12：2012-2015 年 8 月吉林产白参（亳州）价格

走势（元/kg） 

 图表 13：2012-2015 年 8 月吉林产红参（亳州）价

格走势（元/kg） 

 

 

 
资料来源：康美·中国中药材价格指数网，东吴证券

研究所 

 资料来源：康美·中国中药材价格指数网，东吴证

券研究所 

一方面人参的供给中期来看将逐步缩减，另一方面市场对人参的需

求正快速提升，我们认为人参价格在中长期内将延续上涨态势。 

5.4 公司存货情况 

2013 年起，公司为满足未来发展需要，大幅增加鲜人参、生晒参、

红参等原材料的储备量（主要为红参），同时，扩大非林地栽参项目的种

植面积。2014 年公司存货金额达 12.12 亿元，占总资产比例的 48.67%。

2015 年上半年，公司存货达到 12.96 亿元，主要为人参存货。 

2014 年白参、红参价格变动范围均为 680-760 元/kg（吉林产，亳州

办事处），我们估算公司人参存货为 2000 吨左右。 

图表 14：2011-2015H1 益盛药业存货情况 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

随着人参价格的上涨，我们预计公司人参存货有望带来 1.5-2.5 亿元

的收入。如果加工成人参中药饮片或者化妆品附加值则更高。 
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6. 投资建议 

盈利预测基础：  

 2014 年振源胶囊营业收入 2.70 亿元，2015 年增长 10%-20%； 

 2014 年心悦胶囊营业收入 4356.20 万元，2015 年增长 27%-37%； 

 2014 年生脉注射液营业收入 1.45 亿元，2015 年下降 5%-10%； 

 2014 年清开灵注射液营业收入 8827.19 万元，2015 年减少

30%-40%； 

 2014 年人参及相关产品营业收入 8858.06 万元，2015 年增长

100%-150%； 

 2015 年化妆品实现营业收入 0.8-1.2 亿元。 

我们预测益盛药业 2015-2018 年营业收入分别为 10.1 亿、12.5 亿、

15.1 亿和 18.1 亿元，归属母公司净利润分别为 1.3 亿、1.9 亿、2.1 亿和

2.6 亿元。折合 2015-2018 年 EPS 分别为 0.40、0.56、0.63 和 0.77 元，对

应动态市盈率分别为 44.4、31.1、27.8 和 22.7 倍。 

公司围绕“打造人参全产业链”的发展战略，充分发挥人参种植、

人参加工、药品、人参保健品和食品、化妆品、蜂制品等各大板块的协

同效应，促进各板块共同发展。人参加工板块成利润新增长点，化妆品

板块业绩超预期，公司未来有望借助吉林省大力发展人参产业的东风实

现业绩快速增长。考虑到公司布局人参全产业链，外延预期较强，故我

们首次给予公司“买入”评级。 

 

7. 风险提示 

 市场风险：市场需求量与预测情况有偏差，具有一定的市场风险； 

 招标降价风险； 

 人参价格波动风险。 
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附表：益盛药业主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表 2015E 2016E 2017E 2018E 利润表 2015E 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1835 2024 2237 2459 营业收入 1035 1294 1512 1814 

货币资金 695 795 1011 1231 营业成本 348 442 538 643 

应收账款 297 318 339 372 营业税金及附

加 

13 15 18 21 

存货 1000 800 500 200 销售费用 454 545 611 731 

非流动资产 386 405 427 452 管理费用 84 94 125 143 

长期股权投资 0 0 0 0 财务费用 12 18 23 27 

固定资产 298 325 332 357 投资收益 14 12 16 15 

无形资产 16 15 17 18 营业利润 138 192 213 264 

其它 70 75 80 85 营业外净收入 12 13 15 13 

资产总计 2319 2587 2769 2930 利润总额 150 205 228 277 

流动负债 328 354 381 419 所得税费用 15 17 19 21 

短期借款 195 224 253 232 少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 83 87 90 95 归属母公司净

利润 

135 188 209 256 

非流动负债 33 37 42 47 EBITDA 191 227 289 322 

长期借款 2 2 2 2 EV/EBITDA 33.7 29.3 27.4 26.2 

其他 35 36 40 42 重要财务 

估值指标 

2015E 2016E 2017E 2018E 

负债总计 387 409 436 473 EPS 0.41 0.57 0.63 0.77 

少数股东权益 21 23 25 27 每股净资产 5.57 5.91 6.14 6.33 

归属母公司股

东权益 

1825 1936 2055 2187 ROE 5.7% 7.6% 9.5% 10.4% 

负债和股东权

益总计 

2386 2597 2804 2956 ROIC 5.4% 6.9% 8.1% 9.3% 

现金流量表（百

万元） 

2015E 2016E 2017E 2018E 净利润率 13.0% 13.5% 13.8% 14.1% 

经营活动现金

流 

378 259 270 298 毛利率 66.8%% 67.0% 67.7% 67.8% 

投资活动现金

流 

35 40 45 50 流动比率 3.50 3.49 3.51 3.52 

筹资活动现金

流 

213 89 75 174 资产周转率 0.41 0.47 0.51 0.54 

现金净变动 156 170 182 190 PE 43.1 30.9 27.8 22.7 

资本支出 -27 -29 -45 -34 PB 4.02 3.82 3.72 3.65 

折旧和摊销 26 28 30 32 总股本 331 331 331 331 

资料来源：东吴证券研究所 
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