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盈利预测与估值 2014 2015E 2016E 2017E

营业收入(百万元) 1,575 1,813 2,105 2,508

同比(+/-%) 12.0% 15.2% 16.1% 19.1%

净利润(百万元) 310 350 383 423

同比(+/-%) 15.2% 12.8% 9.5% 10.4%

每股收益（元） 0.66 0.74 0.82 0.90

毛利率(%) 59.4% 59.2% 58.8% 58.4%

净资产收益率(%) 13.4% 14.0% 14.3% 14.6%

市盈率（P/E） 41.30 36.63 33.44 30.29

市净率（P/B） 5.52 5.14 4.77 4.42  
 

投资要点 

 稳固的苗药龙头地位：民族文化的传承和自然资源的丰富，使

得公司在苗药的开发上具有得天独厚的优势。上市 5 年以来，

苗药品种由初期的 6种达到了如今的 17种，公司一直保持着苗

药销量的领先地位，现已成为贵州省新医药产业骨干企业和全

国最大的苗药研制生产企业。 

 银丹心脑通软胶囊持续放量：银丹心脑通是公司的主要盈利产

品，截止 2015 年上半年，实现销售收入 2.42 亿元，较上年同

期增长 16.35%。随着我国心脑血管用药市场规模的快速增长，

以及公司医院销售渠道的开发，该产品的市场地位将逐步得到

提高，发展前景看好，加上公司 50亿粒软胶囊产能的扩建，未

来还有较大市场空间和上升潜力。 

 拓展糖宁通络、开办糖尿病医院推动公司由药而医：截止目前，

糖宁通络已获批在省内 11家医疗机构调剂使用，明年会继续加

大调剂使用范围。公司近期签订的多项协议有利于拓展糖宁通

络，特别是与腾讯的合作，对公司估值的提升有积极的促进作

用。公司将利用互联网，结合腾讯“腾爱•糖大夫”血糖仪，开

发“百灵糖尿病医院医患管理平台”系统，实现患者档案的电

子化管理，在贵州省内深入开展慢性病管理工作。目前，糖宁

通络项目已与香港大学、四川大学华西医院等展开合作。另外，

公司已经在贵阳市开设一家百灵中医糖尿病医院，并计划在长

沙市新设第二家医院，正在逐步实现“药”而优则“医”。 

 积极研发，多点布局：公司将快加研发项目的推进，在多个病

种都有布局。重点研发项目为糖宁通络、替芬泰以及表柔比星

脂质体等。其中，替芬泰为乙肝治疗化学药，获得美国专利，

目前正处于一期临床实验阶段；表柔比星脂质体为抗生素类抗

肿瘤药，正处于临床前研究阶段。 

 盈利预测：我们看好明年银丹心脑通在存量上的突破以及糖宁

通络在增量上的实现，预计公司 2015/2016/2017 年 EPS 为

0.74/0.82/0.90，对应 PE为 36倍/33倍/30倍。首次给予“增

持”的投资评级。 

 风险提示：银丹心脑通软胶囊销量下滑；糖宁通络胶囊市场推

广不及预期；研发项目迟滞等。 

 

2015 年 11 月 18 日 

 
分析师  洪阳 

执业资格证书号码：S0600513060001 
0512-62938572 

Hongyang614@gmail.com 

 

联系人  桑月 

0512-62938261 

sangy@dwzq.com.cn 
 

 

 

 

股价走势 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

贵州百灵 沪深300

 
 

市场数据 
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1. 稳固的苗药龙头地位 

1.1. 公司概况 

公司地处贵州省中部安顺地区，贵州省是我国四大地道药材基地之一，素有“夜郎无闲

草，黔地多灵药”之说，中药材种类仅次于云南、四川、广西三地。全国重点普查的 363 个

重要中药品种中，贵州就有 326 种，占 89.8%。 

民族文化的传承和自然资源的丰富，使得公司在苗药的开发上具有得天独厚的优势。上

市 5 年以来，苗药品种由初期的 6 种达到了如今的 17 种，公司一直保持着苗药销量的领先

地位，现已成为贵州省新医药产业骨干企业和全国最大的苗药研制生产企业。 

图表 1：贵州百灵实地调研图                     图表 2：贵州百灵历史沿革 

 

 
1970 年：贵州省安顺市制药厂成立 

1996 年：安顺宏伟实业有限公司整体购买安

顺制药厂产权 

1996 年：姜伟等受让安顺制药厂整体产权 

2003 年：更名为贵州百灵制药有限公司 

2005 年：更名为贵州百灵企业集团制药有限

公司 

2007 年：整体变更设立股份公司 
 

资料来源：东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.2. 产品结构图 

公司拥有较为完善的产品结构。一线品种银丹心脑通软胶囊，近几年销售规模实现持续

稳定的增长，已经成为公司的明星产品。二线品种维 C 银翘片、咳速停糖浆及胶囊和金感

胶囊已占有一定的市场份额；三线品种康妇灵胶囊、泌淋清胶囊、经带宁胶囊、小儿柴桂退

热颗粒、消咳颗粒、复方一枝黄花喷雾剂等产品获得了较快的增长。 

图表 3：主要产品及用途 

产品结构 产品名称 所属细分

行业 

产品优势 2014 年营业

收入（亿元） 

一线品种 银丹心脑通

软胶囊 

心脑血管

类用药 

活血化瘀、行气止痛、消食化滞。

用于气滞血瘀引起的胸痹，症见

胸痛，胸闷，气短，心悸等；冠

心病心绞痛，高脂血症、脑动脉

硬化，中风、中风后遗症见上述

症状者。 

5.03 
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二线品种 咳嗽停糖浆

（及胶囊） 

止咳化痰

类用药 

补气养阴，润肺止咳，益胃生津。

用于感冒及慢性支气管炎引起

的咳嗽，咽干，咯痰，气喘。 

约 2.2 

二线品种 维C银翘片 感冒类用

药 

辛凉解表，清热解毒。用于流行

性感冒引起的发热头痛、咳嗽、

口干、咽喉疼痛。 

约 1.8 

二线品种 金感胶囊 感冒类用

药 

清热解毒，疏风解表。用于普通

感冒、流行性感冒，外感风热症，

症见发热，头痛，鼻塞，流涕，

咳嗽，咽痛。 

约 0.7 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.3. 近期业绩情况 

2015 年上半年，公司实现营业总收入为 8.14 亿元，同比增长 17.97%；营业利润为 2.04

亿元，同比增长 27.64%；归属于母公司股东的净利润 1.80 亿元，同比增长 35.54%。 

第三季度，公司实现营业收入 4.27 亿元，同比增长 32.66%；实现归属于上市公司股东

扣非后净利润 5052.73 万元，同比增长 21.84%。前 9 个月，公司实现营业收入 12.40 亿元，

同比增长 22.64%；实现归属于母公司股东的净利润为 2.32 亿元，同比增长 32.61%。 

图表 4：2008-2015Q3 营业总收入及增长率              图表 5：2008-2015Q3 归属于母公司股东的净利润及增长率 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2015 年上半年，公司中成药销售实现营业收入 7.77 亿元，占主营业务收入的 95.62%；

中药材销售实现营业收入 0.25 亿元，占主营业务收入的 3.05%。 

 

 

 



 

 

 
贵州百灵 2015年 11月 18日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

图表 6：2015H1 分行业营收占比情况                 图表 7：2015H1 分产品营收占比情况 
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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 

 

2. 银丹心脑通软胶囊持续放量 

2.1. 银丹心脑通软胶囊产品介绍 

银丹心脑通软胶囊属于治疗心脑血管疾病的处方药，主要中药材成分有丹参、银杏、三

七、山楂、绞股蓝、灯盏花、冰片等。它与传统治疗心脑血管病的药品有明显不同，遵循“四

位一体”的理念，即从心、脑、血管和血液等四方面出发，针对发病的内因从整体着手治疗

心脑血管病，对心脑血管疾病的多种症状具有全面治疗作用，避免了普通药物的组方缺陷，

心脑同治，疗效全面。 

图表 8：银丹心脑通软胶囊 

 
资料来源：公司网站，东吴证券研究所 
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2.2. 我国心脑血管用药市场规模的快速增长 

心脑血管疾病在所有的疾病类别中，是发病率较高、治疗难度较大的一种疾病类型。该

品种所在的我国心脑血管类药品市场容量巨大，近几年来在我国药品市场均排名第二，仅次

于抗感染药。 

据 Wind统计，我国医院心脑血管病人出院人次数逐年递增，2007年为 630万人次； 2013

年为 1599.62 万人次，年复合增长率为 16.80%。如果按照每年 10%的增长率，2015 年将达

到 1935.54 万人次。 

同时，我国医院心脑血管病人出院人次数占比同期所有住院病种出院总人次数也逐年增

长，2007 年为 9.80%； 2013 年为 12.47%，上升 2.67 个百分点。 

图表 9：我国医院心脑血管病人出院人次数及增长率统计图  图表 10：占比同期所有住院病种出院总人次数统计图 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

据南方所数据显示，2007 至 2009 年我国医院市场整体心脑血管药物市场规模由 700 亿

增长到 983 亿，符合增长率近 20%，如果按照每年 10%的增长率，到 2015 年将达到 1741.44

亿。我国心脑血管药物现有市场基数非常大，市场呈现较快的上升态势，预计未来心脑血管

用药市场前景良好。 

 

2.3. 公司医院销售渠道的开发 

公司 OTC 销售采取销售总部、省级销售经理、地市级销售代表、县乡业务员四级管理

体系。为了加快现有产品的发展，公司不断丰富销售模式，增加销售手段，制订新的销售队

伍激励政策，通过深入贯彻一、二级分销制，有效利用商业公司网络等方式，加强自建销售

队伍的发展。 

2014 年年报显示，公司共有在册市场营销人员 2146 人，占员工总数 3503 人的 61.26%。

报告期内，公司实现营业总收入 157,467.22 万元，人均销售额为 73.38 万元。 
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图表 11：公司 OTC 销售模式                           图表 12：公司市场营销人员占比 

 

 

 
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 

 

截止 2015 年半年报，公司已开发二级以上医院 3100 多家，其中三级医院 1100 多家。

已在全国各省市地区建立了 1500 多家一、二级商业，与全国 80%以上的终端客户建立了业

务关系，客户群体达到 30 多万家。同时签约终端零售药店 VIP 客户 6 万余家，随着相关政

策指导下的药店连锁化趋势，公司通过与全国各地连锁药房的不断互动，已经与全国百强以

及各省十强的连锁药房建立了不同程度的合作，这一丰富的客户资源将会成为公司未来快速

发展的良好平台。据不完全统计，2013-2015 年 11 月，银丹心脑通软胶囊中标价均价为 31.06

元，2014 年以来中标价格波动比较平稳，2015 年已中标省份有广东、湖南、甘肃、湖北、

四川、重庆等。 

图表 13：银丹心脑通软胶囊中标价 
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资料来源：药智数据，东吴证券研究所 

 

2.4. 市场地位将逐步得到提高，发展前景看好 
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2005-2006 年，银丹心脑通软胶囊成功完成市场初步开发阶段，凭借其显著的竞争优势，

2007 年银丹心脑通软胶囊销售收入较 2006 年增长达到 242.90%；2008 年银丹心脑通软胶囊

进入了市场深度开发阶段，2008 年实现销售收入 9,958.20 万元，年度增长率达到 133.47%。

2013 年 3 月 15 日，国家卫生部发布了《国家基本药物目录》（2012 年版），该目录将自 2013

年 5 月 1 日起施行。公司及子公司共计 29 个品种 43 个品规入选，其中，银丹心脑通软胶囊

为独家品种独家剂型入选。截止 2015 年上半年，公司明星产品银丹心脑通软胶囊实现销售

收入 2.42 亿元，继续保持稳定增长，较上年同期增长 16.35%。但总体上看，增速逐年放缓。 

图表 14：2013H1-2015H1 银丹心脑通软胶囊销售收入及增速 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

随着我国心脑血管用药市场规模的快速增长，以及公司医院销售渠道的开发，该产品的

品牌影响力将不断得到提升，预计在未来几年仍将保持高速增长的势头，市场地位将逐步得

到提高，发展前景看好，加上公司 50 亿粒软胶囊产能的扩建，未来还有较大市场空间和上

升潜力。 

 

2.5. 投资建设软胶囊 50 亿粒生产线扩建项目，加速产能扩张 

面对目前产品处于供不应求的状况，2015 年 7 月 7 日，公司第三届董事会第二十三次

会议审议通过《关于使用部分超募资金投资建设软胶囊 50 亿粒生产线扩建项目的议案》，公

司决定在现有综合制剂车间第 3 层，使用超募资金 13,190.69 万元投资建设软胶囊 50 亿粒生

产线扩建项目，项目建设周期 22 个月。 

公司的软胶囊生产线主要针对银丹心脑通软胶囊。公司原先设计产能为 12 亿粒，2014

年实际产能 7 亿粒，目前尚未饱和。50 亿粒项目建成后，对公司软胶囊产能的提升有巨大

的促进作用，由于设备先进性问题，原先的生产线可能不再投入生产。 

根据上文统计过的银丹心脑通软胶囊中标价均价为 31.06 元，按规格 36 粒/盒，每粒约

0.86 元，2014 年销售收入 5.32 亿元，销量约为 6.2 亿粒。不考虑其他软胶囊产品，假设银

丹心脑通软胶囊的销量 2015-2019 年每年呈 20%的增速；2020-2024 年每年呈 15%的增速；
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之后每年呈 10%的增速，保守预测，产能完全被消化需要比较长的周期。 

图表 15：银丹心脑通软胶囊销量保守预测 

6.2 7.4 8.9 10.7
12.9

15.4
17.7

20.4
23.5

27.0
31.0

34.1
37.5

41.3
45.4

50.0

0

10

20

30

40

50

60

销量(亿粒）

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

3. 拓展糖宁通络、开办糖尿病医院推动公司由药而医 

3.1. 糖宁通络胶囊 

3.1.1. 研发由来及产品介绍 

2013 年 4 月，贵州百灵以 500 万元购得治疗糖尿病的苗药秘方，随后在此秘方基础上

开始了糖宁通络胶囊的新药研发。 

糖宁通络胶囊主要由科沃罗曲、车前草、山银花和仙鹤草经过提取制备而成，其主要的

化学成分为绿原酸等有机酸类和木樨草苷等黄酮类化合物。糖宁通络胶囊具有显著的降糖效

果，并可改善糖脂代谢，延缓糖尿病引起的微血管病变，显著改善视网膜、肝脏、肾脏病变；

并对糖尿病心脏病变也有一定的改善作用。 

图表 16：糖宁通络胶囊 

 
资料来源：贵州百灵中医糖尿病医院网站，东吴证券研究所 
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3.1.2. 糖尿病患者人数逐年递增，药品市场空间巨大 

糖尿病是一个日益严峻的全球性问题，国际糖尿病联盟(IDF)数据指出，全球约有 3.82

亿成年人患有糖尿病，这一数字预计在未来 25 年内将上升至 5.92 亿。据统计目前中国糖尿

病患者数量高达 1.14 亿，IDF 预计到 2030 年中国糖尿病患者将增加 4000 多万，达到 1.54

亿人，每年的医疗费用约为 280 亿美元。在我国的糖尿病患者中，Ⅱ型糖尿病占了大多数的

病例。长期的临床实践和观察证实，糖宁通络胶囊对Ⅱ型糖尿病患者具有良好的疗效。 

 

3.1.3. 获得《医疗机构制剂注册批件》 

2014 年 8 月 27 日，公司收到贵州省食品药品监督管理局下发的《医疗机构制剂注册批

件》，糖宁通络软胶囊获批准作为医疗机构制剂在医院内生产使用，制剂有效期暂定为 24 个

月。截止目前，糖宁通络已获批在省内 11 家医疗机构调剂使用，单月的调剂数量为 13,000

盒，6 个月的总调剂数量为 78,000 盒，按照 120 元/盒（规格：48 粒/盒），销售收入约为 936

万元。根据 2015 年半年报，糖宁通络销售金额为 184 万，销量约在 15,000 盒左右。公司明

年会继续加大调剂使用范围。 

图表 17：糖宁通络胶囊可调剂使用医疗机构名单及情况 

批件号 调剂数量 使用范围 使 用 期

限 

有效期限 

2015030 1000 盒/月 遵义医学院附属医院 6 个月 本批件 2015 年 11 月

22 日前一次性使用 

2015075 2000 盒/月 贵州省职工医院 6 个月 本批件 2016 年 1 月 7

日前一次性使用 

2015076 500 盒/月 贵州中建医院 6 个月 本批件 2016 年 1 月 7

日前一次性使用 

2015077 1000 盒/月 贵州电力职工医院 6 个月 本批件 2016 年 1 月

27 日前一次性使用 

2015088 1000 盒/月 贵航贵阳医院 6 个月 本批件 2016 年 1 月

31 日前一次性使用 

2015104 1000 盒/月 中国贵航集团三 0 二医院 6 个月 本批件 2016 年 2 月

28 日前一次性使用 

2015105 1000 盒/月 安顺市西秀区虹山人民医院 6 个月 本批件 2016 年 3 月

16 日前一次性使用 

2015106 500 盒/月 贵阳市云岩区东山社区卫

生服务站 

6 个月 本批件 2016 年 3 月 8

日前一次性使用 
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2015110 1000 盒/月 贵阳市云岩区中东社区卫

生服务中心 

6 个月 本批件 2016 年 3 月

24 日前一次性使用 

2015111 2000 盒/月 安顺市人民医院 6 个月 本批件 2016 年 4 月

26 日前一次性使用 

2015112 2000 盒/月 铜仁市人民医院 6 个月 本批件 2016 年 4 月

26 日前一次性使用 
 

资料来源：东吴证券研究所 

 

3.2. 拓展糖宁通络胶囊，开发医患管理平台 

3.2.1. 签订各项协议，推动互联网+ 

（1）与云南白药签订《集团战略合作协议书》 

2015 年 5 月 8 日，公司与云南白药经友好协商签订了《集团战略合作协议书》，共同致

力于中国民族医药发展、大健康产业的开发。协议有效期为五年，自 2015 年 5 月 8 日至 2020

年 5 月 8 日为本协议商定合作方案的执行期限。自此真正实现资源共享、优势互补。 

图表 18：《集团战略合作协议书》 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

（2）与贵州省卫生信息中心、腾讯达成了“互联网+慢性病医疗服务”战略合作 

公司于 2015 年 5 月 25 日与贵州省卫生信息中心、深圳市腾讯计算机系统有限公司签订

《贵州“互联网+慢性病医疗服务”战略合作协议》。 
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图表 19：《贵州“互联网+慢性病医疗服务”战略合作协议》 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

（3）与腾讯签订《百灵医患管理平台技术服务协议》与《血糖仪采购框架协议》 

2015 年 7 月 8 日，经友好协商，鉴于公司与腾讯双方在各自领域内的资源与优势，公

司与腾讯签订《百灵医患管理平台技术服务协议》与《血糖仪采购框架协议》。 

图表 20：《百灵医患管理平台技术服务协议》、《血糖仪采购框架协议》 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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（4）总结：“医院+大数据”的新格局 

各项协议的签订有利于公司拓展糖宁通络胶囊的市场。特别是与腾讯签订的协议对公司

估值的提升有积极的促进作用。公司将利用互联网，结合腾讯“腾爱•糖大夫”血糖仪，开

发“百灵糖尿病医院医患管理平台”系统，实现患者档案的电子化管理，在贵州省内深入开

展慢性病管理工作，形成“医院+大数据”的新格局。 

图表 21：腾爱• 糖大夫 微信智能血糖仪套装                 图表 22：腾爱• 糖大夫 微信智能血糖仪套装 

 

 

 

资料来源：腾讯网站，东吴证券研究所  资料来源：东吴证券研究所 

 

目前，“腾爱•糖大夫”血糖仪 2.0发布在即，“糖宁通络+智能设备”会进入更多人的视

线。随着远程医疗服务工作的不断深入，将进一步增强公司在中药治疗糖尿病领域的服务能

力和竞争优势，推进“互联网+”在慢性病医疗服务方面的普及，对公司研发项目的开展以

及居民健康管理都有着积极的促进意义。目前公司尚处于数据积累阶段，等数据积累到一定

程度，“百灵糖尿病医院医患管理平台”系统的价值会逐步体现，公司将根据今后的运作情

况来确定具体的盈利模式，未来可能会对服务和数据进行收费。 

 

3.2.2. 校企合作，协同创新 

目前，该项目已与香港大学、四川大学华西医院等展开合作。公司于 2015 年 1 月 26 日

与香港大学签订《合作研究合同》，将委托香港大学研究开发“糖宁通络胶囊治疗糖尿病及

并发症作用机理的研究”项目。于 2015 年 9 月 6 日与四川大学华西医院签订《合作研究合

同》。双方一致认为将紧跟成方制剂临床研究情况，根据《药品注册管理办法》化药 1.1 类

新药的要求，以对抗高血糖引起的糖尿病和糖尿病引起的并发症为适应症，开展全新作用靶

点的新药成药性研究工作。目前相关研究工作进展顺利。 

 

3.3. 开办糖尿病医院，切入医疗服务产业 
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3.3.1. 百灵中医糖尿病（贵阳）医院 

2015 年 9 月 19 日，贵州百灵中医糖尿病（贵阳）医院正式开业，目前处于试营业阶段。

医院开设床位 100 张，设有糖尿病专科、心内科、中医科、肾内科、眼科、神经内科、影像

科、检验科等临床科室。现有医务人员 100 多人，其中高级职称 15 人，中级职称 25 人、汇

聚全省及全国知名中医于一堂，与全国多家医学院校、知名医院、医药企业组成战略联盟，

共同为攻克糖尿病而努力。 

 

3.3.2. 百灵中医糖尿病（长沙）医院 

2015 年 1 月 6 日，贵州百灵与湖南善普堂投资管理有限公司签订“贵州百灵中医糖尿

病（长沙）医院投资协议”，该项目总投资为 2500 万元，全部资金由善普堂投入，贵州百灵

持股 70%，善普堂持股 30%。预计贵州百灵中医糖尿病（长沙）医院将于 2016 年初开业。 

长沙糖尿病医院所用的糖宁通络医疗机构制剂由长沙医院委托公司生产，公司将优先满

足长沙糖尿病医院的制剂供应。公司提供给长沙糖尿病医院的糖宁通络医疗机构制剂的价格

制订依据为：制剂生产成本价加上委托加工费用，双方认可价格后每季末进行结算，当人工

材料等因素导致成本上升，经双方确认后可以进行调整。 

 

3.3.3. 开办糖尿病医院的意义 

贵阳医院作为自建的项目，长沙医院作为合作开展的项目，两个项目的建设情况是公司

目前的重点。2015 年半年报显示，百灵中医糖尿病（贵阳）医院共接待患者 2800 余人次，

医院总收入 220 万元，其中糖宁通络销售金额为 184 万元，预计下半年会迎来业绩的高峰。 

借糖尿病新药切入医疗服务产业，逐步实现“药”而优则“医”。公司未来会继续扩大

专科医院的数量，落实向全国各大省会城市推广糖尿病医院的战略发展规划。随着苗医药一

体化项目（中医糖尿病项目）的不断发展，既有利于提高公司的竞争力和持续盈利能力，增

加新的业绩增长点。同时又能够通过医院临床治疗病例的收集为糖宁通络项目的研发工作积

累充足的资料。 

 

4. 积极研发，多点布局 

公司将快加研发项目的推进，在多个病种都有布局。重点研发项目为糖宁通络、替芬泰

以及表柔比星脂质体等。其中，替芬泰为乙肝治疗化学药，表柔比星脂质体为抗生素类抗肿

瘤药。 

 

4.1. 替芬泰（原 Y101）项目 

1999年国家自然科学资助贵州省中科院天然产物化学重点实验室教授梁光义展开课题，

研究贵州具有抗肝炎作用的苗药马蹄金中活性成分进行了研究，发现马蹄金素先导化合物，

并以此为基础启动了 1.1 类化药新药“替芬泰”的研制。目前该项目正在进行Ⅰ期临床试验，
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各项研究工作进展顺利，已于 2015 年 5 月 5 日获得美国专利授权，专利号：NO.US 9,023,809 

B2。2014 年 5 月在苏州大学附属第一医院顺利启动临床试验工作，相关工作进展顺利。 

 

4.2. 表柔比星脂质体项目 

公司于 2014 年 3 月 26 日与江西本草天工科技有限责任公司（中药固体制剂制造技术国

家工程研究中心）签订《技术开发（合作）合同》，合同合作双方将共同参与“化药 5 类新

药表柔比星脂质体（暂定名）”开发项目的研究开发。表柔比星也称表阿霉素，其粉针剂目

前广泛运用于临床中使用，属于抗生素类抗肿瘤药。本研发项目是将表柔比星制作成表柔比

星脂质体的研究。表柔比星脂质体是按化药 1 类新药审评、按化药 5 类新药申报的品种。目

前该项目处于临床前研究阶段，制成脂质体后能显著提高表柔比星在肝癌、肺癌、结肠癌、

白血病肿瘤组织中的分布，抑瘤率显著增加。 

 

5. 盈利预测 

盈利预测基础： 

1）2014 年，中成药销售营业收入 15.54 亿元，较上年同期增长 13.24%，2015 年预计增

长 10%~15%。 

2）2014 年，中药材销售营业收入 899.26 万元，较上年同期减少 19.24%，2015 年预计

变化不大。 

3）2015 年，饮料、口服液等销售营业收入 556.75 万元，较上年同期减少 54.84%，2015

年预计增长 10%~20%。 

4）2014 年，肥料销售营业收入 535.51 万元，较上年同期减少 28.66%，2015 年增长较

快，预计增长 80%~90%。 

5）2014 年，其他营业收入 122.23 万元，较上年同期增长 6.16%，2015 年预计变化不大。 

公司将快加研发项目的推进，包括糖宁通络、替芬泰、表柔比星脂质体等重点研发项目，

充分利用自身的技术创新体系，结合科研院所、高等院校和企业在“产、学、研、用”方面的

资源，与四川大学和贵州大学签订《合作建设“现代苗药创新技术研究院”协议书》，增强公

司在药物研发方面的核心竞争力。我们看好明年银丹心脑通在存量上的突破以及糖宁通络在

增量上的实现，预计公司 2015/2016/2017 年 EPS 为 0.74/0.82/0.90，对应 PE 为 36 倍/33 倍/30

倍。首次给予“增持”的投资评级。 

 

6. 风险提示 

银丹心脑通软胶囊销量下滑；糖宁通络胶囊市场推广不及预期；研发项目迟滞等。 
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   单位：百万元 
资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

流动资产 2636.5 2790.3 3050.5 3411.6 营业收入 1574.7 1813.5 2105.0 2507.5

  现金 661.8 772.8 699.5 600.0 营业成本 616.2 716.7 840.3 1011.0

  应收款项 1041.7 993.7 1153.4 1374.0 营业税金及附加 22.5 23.6 27.4 32.6

  存货 726.0 785.5 920.9 1107.9 营业费用 392.5 456.6 535.2 644.0

  其他 207.0 238.4 276.7 329.6 管理费用 144.7 174.6 221.3 288.0

非流动资产 928.7 971.1 993.2 1006.8 财务费用 35.5 24.5 22.7 25.4

  长期股权投资 0.0 -8.8 -17.6 -26.4 投资净收益 8.9 6.0 6.0 6.0

  固定资产 647.9 705.4 742.4 770.9 其他 -0.7 -3.8 -3.8 -3.8 

  无形资产 184.8 178.7 172.5 166.3 营业利润 371.5 419.6 460.2 508.6

  其他 95.9 95.9 95.9 95.9 营业外净收支 5.6 6.0 6.0 6.0

资产总计 3565.2 3761.5 4043.8 4418.4 利润总额 377.1 425.6 466.2 514.6

流动负债 1177.0 1198.5 1289.1 1451.8 所得税费用 62.1 70.2 76.9 84.9

  短期借款 751.6 700.0 700.0 736.9 少数股东损益 4.6 5.3 5.8 6.4

  应付账款 123.2 143.3 168.1 202.2 归属母公司净利润 310.5 350.1 383.5 423.3

  其他 302.2 355.2 421.0 512.7 EBIT 410.5 448.1 487.0 538.1

非流动负债 40.3 37.2 34.1 31.0 EBITDA 474.5 517.9 568.7 630.7

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 40.3 37.2 34.1 31.0 重要财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E

负债总计 1217.3 1235.7 1323.2 1482.7 每股收益 (元 ) 0.66 0.74 0.82 0.90

  少数股东权益 26.1 28.9 32.0 35.4 每股净资产(元) 4.94 5.31 5.72 6.17

  归属母公司股东权益 2321.8 2496.8 2688.6 2900.2 发行在外股份(百万股） 470.4 470.4 470.4 470.4

负债和股东权益总计 3565.2 3761.5 4043.8 4418.4 ROIC(%) 11.0% 12.1% 12.7% 12.8%

ROE(%) 13.4% 14.0% 14.3% 14.6%

现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 毛利率(%) 60.9% 59.2% 58.8% 58.4%

经营活动现金流 395.8 447.4 232.3 191.4 EBIT Margin(%) 26.1% 24.7% 23.1% 21.5%

投资活动现金流 -59.4 -109.8 -113.8 -116.2 销售净利率(%) 19.7% 19.3% 18.2% 16.9%

筹资活动现金流 -395.0 -226.6 -191.7 -174.8 资产负债率(%) 34.1% 32.9% 32.7% 33.6%

现金净增加额 -58.5 111.0 -73.2 -99.5 收入增长率(%) 12.0% 15.2% 16.1% 19.1%

折旧和摊销 64.0 69.8 81.7 92.6 净利润增长率(%) 15.2% 12.8% 9.5% 10.4%

资本开支 -68.6 -118.6 -122.6 -125.0 P/E 41.30 36.63 33.44 30.29

营运资本变动 35.4 14.8 -246.0 -337.9 P/B 5.52 5.14 4.77 4.42

企业自由现金流 435.4 340.1 119.8 79.0 EV/EBITDA 29.59 27.14 24.88 22.68  
资料来源：东吴证券研究所 
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