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 洛铂、艾愈、理气活血滴丸有望成爆发性品种，销售空间合计 30 亿元： 

洛铂主治小细胞肺癌，是国内铂类药当中为数不多的独家品种。与同类

产品相比，洛铂副作用小、定价优势明显、目前渗透率低（10%），预计有望

未来三年保持 50%销售高增长，逐步替代顺铂、奥沙利铂等，有望成为超 15

亿元大品种。 

艾愈主治癌症放化疗后白细胞减少症，同类产品目前已达 5-10 亿级别销售

规模。由于之前未进医保目录，艾愈销售仅千万级别，预计市场空间至少 5 亿

元。艾愈 2013-2015 年一直保持 100%以上强劲销售，本次新进医保目录，预计

近年销售有望维持 100%以上超高速增长。 

理气活血滴丸主治冠心病心绞痛，目前样本医院销售仅 4 万元，同类产品

复方丹参滴丸销售已达数十亿规模（仅样本医院销售已达 9.66 亿），预计销售空

间达 10 亿。理气活血滴丸作为独家品种，自主定价优势强，加上理气活血滴丸

的疗效具临床数据支撑，此次医保目录的调整，有望助力其销售迅速放量，预

计未来有望保持 100%以上超高速增长。 

 核心成熟品种艾迪、复方斑蝥胶囊有望维持稳定增长： 

艾迪是主治原发性肝癌，肺癌等的抗肿瘤中药注射剂，目前销售达 10 亿以上。

2015 年产品经历短暂增速下滑后，2016 年销售增速触底反弹。艾迪适应症广泛，

且基层医疗机构渗透率低于 20%，基层空间依然广袤，预计未来有望维持 5%-10%

销售增速。 

复方斑蝥胶囊是治疗原发性肝癌、肺癌等口服类抗肿瘤中成药，目前销售已达

2 亿元。虽然口服类抗肿瘤中成药的整体销售增速从 2014 年的 24%下降到 2015 年

的 3%，但口服类抗肿瘤中成药价格较低，临床应用广泛，保守估计未来至少保

持 3%-5%增速，由于复方斑蝥胶囊适应症限制被取消，利好产品销售，我们预

计复方斑蝥胶囊增速与行业同步，维持 5%平稳增长。 

 丹灯通脑滴丸、妇科调经滴丸是公司特色品种，新进医保目录超市场预期： 

丹灯通脑滴丸主治瘀血阻络所致的中风，2015 年在样本医院实现 5127 万元的

销售，估计终端销售规模约 2 亿。其中，神威施普瑞药业、前进药业、济仁药业分

别占据 67.66%、16.33%、14.47%市场份额。配合公司强大的销售团队和进入医保

目录的优势，有利于产品迅速抢占市场份额。 

妇科调经滴丸主治月经不调等症状，2015 年妇科调经滴丸在样本医院实现销

售 582 万元，估计终端销售规模近 4000 万。其中，坪山制药、紫鑫药业、神通药

业分别占据 60.31%、19.73%、10.17%市场份额。新进入医保目录有利于抢占市场

份额。 

 盈利预测：预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.51、0.68、0.83 元，对应 PE 分

别为 37、28、23 倍，考虑公司肿瘤服务启动高增长态势及服务领域巨大前

景，维持“强烈推荐”评级，目标价 23.67 元。（本文仅重点分析进入医保

目录的重点药品品种，公司整体分析请阅读之前的公司深度报告） 

 风险提示：产品销售、公司控费、公司控费不达预期、产品降价风险等。 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3302.52  3709.36  4402.34  5057.27  

同比(%) 4.61% 12.32% 18.68% 14.88% 

归属母公司净利润 189.38  401.77  536.30  657.26  

同比(%) -60.42% 112.15% 33.48% 22.55% 

每股收益(元) 0.24  0.51  0.68  0.83  

P/E 79.33  37.39  28.01  22.86  

P/B 4.21  3.80  3.72  3.52  
 

强烈推荐 

现价： 18.97 

目标价： 23.67 

股价空间：  24.78% 

行业指数走势 

 

股价表现 
涨跌(%) 1M 3M 6M 

益佰制药 19.08 14.69 5.80 

沪深 300 3.25 -0.43 4.32 

生物医药 4.79 -4.52 -1.56 

行业估值走势 

 

行业估值 
当期估值 43.03 

平均估值 38.12 

历史最高 74.37 

历史最低 18.80 
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1. 多个核心品种进新版医保目录，受益明显 

1.1 益佰制药多个核心品种进入新版医保目录 

益佰制药核心品种洛铂、艾迪、理气活血滴丸、艾愈、妇科调经滴丸、复方斑蝥胶囊、丹灯通脑滴丸

等均进入 2017 年新版医保目录，未来销售有望迅速放量，带动药品板块业绩增长。其中，洛铂、理气活

血滴丸、艾愈是未来具备高速成长的爆发性大品种；艾迪、复方斑蝥胶囊是目前已经成熟的核心品种，未

来增长稳定；妇科调经滴丸、丹灯通脑滴丸是公司的特色品种。 

图表1. 洛铂等多个核心品种进入新版医保目录 

产品定位 进入医保品种 
医保

类别 

预计市

场空间 

16 年实

际销售 
竞争格局 

爆发性大品种 

洛铂 乙类 15 亿 3.61 亿 长安国际制药（100%） 

理气活血滴丸 乙类 10 亿 21.41 万 贵州民族药业（100%） 

艾愈 乙类 5 亿 1362 万 贵州益佰女子大药厂（100%） 

稳增长核心品种 

艾迪 乙类 -- 14.5 亿 贵州益佰女子大药厂（100%） 

复方斑蝥胶囊 乙类 -- 2.42 亿 
益佰制药（66%）、希尔安药业（22%）、

方舟制药（6%） 

特色品种 

丹灯通脑滴丸 乙类 -- 未销售 
神威施普瑞药业（67.66%）、前进药业

（16.33%）、济仁药业（14.47%） 

妇科调经滴丸 乙类 -- 未销售 
国药致君坪山制药（60.31%）、紫鑫药

业（19.73%）、神通药业（10.17%） 

资料来源：2017 年版医保目录、米内网、公司公告、广证恒生（艾迪销售额为预测值） 

1.2 洛铂、艾愈、理气活血滴丸三大爆发性品种进入医保目录 

1.2.1 洛铂：独家抗肿瘤用药洛铂取消适应症限制，空间有望达十亿级别 

铂类药主要分为顺铂、卡铂、奈达铂、奥沙利铂、洛铂等。从适用范围上看，各种铂类药对应的适应

症类存在相互重叠（例如顺铂、洛铂、卡铂等同时对应小细胞肺癌一种适应症），各类产品之间存在一定

竞争关系。 

图表2. 各种铂类抗肿瘤药对应的主要适应症存在重叠，有一定竞争关系 

 
睾丸癌 卵巢癌 

非小细

胞肺癌 
膀胱癌 

子宫 

颈癌 
食道癌 

头颈 

部癌 

小细胞

肺癌 
乳腺癌 

顺铂          

卡铂          

奈达铂          

奥沙利铂          

洛铂          

资料来源：CNKI、广证恒生、蓝色代表可治疗适应症） 

从适用范围上看，各种铂类药对应的适应症类存在相互重叠（例如顺铂、洛铂、卡铂等同时对应小细

胞肺癌一种适应症），各类产品之间存在一定竞争关系。 

洛铂属于第三代铂类药，主要用于治疗乳腺癌、小细胞肺癌、慢性粒细胞白血病等，与其它竞争产品

（顺铂、卡铂、奈达铂、奥沙利铂等）不同，洛铂是国内的独家产品，仅由益佰制药子公司长安国际制药
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生产，是国内铂类药当中为数不多的独家品种。 

图表3. 洛铂是铂类药中为数不多的独家品种 

铂类 药品名 
医保 

情况 

独家

品种 

1m2 表体面积的治

疗费用（元/次） 

2016Q3 样本医院

销售额（万元） 
2016Q3 竞争格局 

第 1 代 顺铂 甲类 否 161.88 2977.31 
齐鲁制药（40.87%）、豪森药业

（28.12%）、Hospira（20.52%） 

第 2 代 卡铂 甲类 否 119.24 5909.47 
齐鲁制药（55.16%）、百时美施

贵宝（44.84%） 

第 2 代 奈达铂 乙类 否 737.90 16075.95 
奥赛康药业（37.04%）、齐鲁制

药（36.36%）、东捷药业（24.35%） 

第 3 代 奥沙利铂 乙类 否 379.68 67703.47 
赛诺菲（69.20%）、恒瑞医药

（17.90%）、海外药业（2.76%） 

第 3 代 洛铂 乙类 是 1824.52 12491.42 长安国际制药（100%） 

资料来源：PDB、药智网、广证恒生 

从样本医院销售数据分析，销售前三位的铂类药是奥沙利铂、奈达铂、洛铂。其中，2016Q3 奥沙利

铂销售高达 6.77 亿元，同比增长 16.88%，是铂类药中销售比重最高的药品。而洛铂是铂类药当中增速最

快的品种，目前增速高达 51.26%，目前其治疗费用最高，1m2 表体面积的治疗费用达 1.25 万元/次。 

图表4. 同类产品中洛铂增速最快，2016Q3 同比增速高达 51.26% 

 

资料来源：PDB 数据库、广证恒生 

根据 PDB 样本医院的数据，洛铂的销售收入从 2010 年的 1451.56 万元增长到 2015 的 1.12 亿元，年

复合增长为 50.35%，其中 2016Q3 同比增长高达 51.26%。 

图表5. 洛铂样本医院的销售增速十分强劲 

 
资料来源：PDB、广证恒生 

根据目前洛铂的药品渗透率、药品副作用、临床应用推广和新适应症研发四大维度，我们认为未来洛

铂的 50%高增长可以持续： 

2012 2013 2014 2015 2016Q3 2012 2013 2014 2015 2016Q3

顺铂 3402.52 3477.47 3614.41 3863.18 2977.31 1.31% 2.20% 3.94% 6.88% 2.24%

卡铂 5766.08 6293.30 7308.42 7185.26 5909.47 10.84% 9.14% 16.13% -1.69% 10.83%

奈达铂 17873.05 19145.23 20833.69 20818.13 16075.95 24.25% 7.12% 8.82% -0.07% 2.79%

奥沙利铂 66242.70 67739.35 71536.69 78009.83 67703.47 5.51% 2.26% 5.61% 9.05% 16.88%

洛铂 6316.90 8469.69 9483.69 11152.56 12491.42 66.68% 34.08% 11.97% 17.60% 51.26%

样本医院销售收入（万元） 同比增长
药品名
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1）洛铂目前市场渗透率低，市场空间大降价压力小：仅考虑小细胞肺癌一个适应症，按我国 20 万患

者，每人治疗费用 1.87 万元/年估算，洛铂对应 37.44 亿元的理论市场空间。2016 年洛铂的销售额约为 3.61

亿元，渗透率仅为 10%，未来有很大的增长空间。 

图表6. 洛铂的年治疗费用约为 1.87 万元/人（仅考虑小细胞肺癌一种适应症） 

估算指标 具体数值（亿） 估算过程 关键假设 

新发肺癌患者 

（万人） 
80 400*20% 

新发癌症人数约为 400 万人，其中新发肺

癌人数占 20% 

新发小细胞肺癌患者

（万人） 
20 80*25% 新发小细胞肺癌患者占肺癌患者 25% 

表体面积 

（m2） 
1.71 0.0061*160+0.0124*60-0.0099 

表体面积=0.0061*身高+0.0124*体重

-0.0099；假设患者身高 160cm，体重 60kg 

洛铂中标价 

（元） 
1824.52 - 药品规格为 50mg/ m2 

每位患者年花费 

（元） 
18720.67 1.71*1824.52*6 按体表面积一次 50mg/m2，治疗 6 个疗程 

洛铂理论市场空间

（亿元） 
37.44 18720.67*24.7/10000 按 24.7 万小细胞肺癌患者估算 

资料来源：药智网、广证恒生 

图表7. 洛铂治疗费用较高（独家品种，自主定价优势明显） 

药品名 用法用量 中标价格（元） 
1m2 表体面积的治疗

费用（元/次） 

顺铂 常用剂量 50-100mg/mSUP>2，应用间隔 3 周 80.94（50mg） 161.88 

卡铂 推荐剂量为 0.3～0.4g/m2，应用间隔期 3 周 29.81（100mg） 119.24 

奈达铂 每次给药 80～100mg/㎡，应用间隔期 3 周 368.95（50mg） 737.90 

奥沙利铂 按体表面积一次 130mg/m2，应用间歇期 3 周 146.03（50mg） 379.68 

洛铂 按体表面积一次 50mg/m2，应用间歇期 3 周 1824.52（50mg） 1824.52 

资料来源：药智网、广证恒生 

在中标价格方面，根据我们对洛铂中标价格的梳理，在经历了 2014 年的降价之后，目前中标价格基

本保持平稳，再次降价的概率较小，短期内降价压力较小。 

图表8. 目前洛铂中标价格保持平稳 

产品 规格 生产厂家 
16 年中标价格（元） 15 年中标价格（元） 14 年中标价格（元） 

广东 甘肃 湖南 广东 甘肃 湖南 广东 甘肃 湖南 

洛铂 10mg 
长安国际 

制药 
478.75 468.25 - 478.75 468.26 473.67 - - 532.38 

资料来源：药智网、广证恒生 

2）在铂类药物中，洛铂副作用小，临床治疗较好选择：通过对各种铂类药在胃肠道、肾毒性、血液

毒性、神经毒性四大不良反应上的系统比对，我们认为在所有铂类药物当中，洛铂的副作用偏小，是临床

治疗的较好选择，未来存在较大的应用空间。 
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图表9. 洛铂副作用在铂类药当中相对较小 

 

资料来源：CNKI、广证恒生 

3）医保目录的用药限制解除+进入用药指南，利好洛铂临床应用的迅速推广：一方面 2017 年新版医

保目录取消了洛铂的用药限制（2009 年版医保目录限制洛铂在其他铂类药无效或不能耐受的情况下使用）；

另一方面《中国临床肿瘤学会(CSCO)原发性肺癌诊疗指南 2016.V1》将洛铂作为治疗小细胞肺癌的可选策

略。“医保目录用药限制的解除+用药指南的支撑”使得医生在临床应用上逐步有据可依，极大利好洛铂在

临床应用上的迅速推广。 

4）有望开发新适应症：除了现有的适应症，洛铂对卵巢癌、淋巴癌、鼻咽癌、食道癌、睾丸肿瘤等

治疗初步显示了较好的治疗效果，预计很可能成为洛铂未来新适应症的研发方向，目前公司正针对卵巢癌

等新适应症对洛铂进行二次研发。一旦研发成功，公司将有望抢占数亿元的抗卵巢癌用药市场。 

图表10. 洛铂新适应症研发空间广阔，未来市场空间巨大 

 

资料来源：CNKI、广证恒生 

1.2.2 艾愈：5 亿重磅品种新进医保目录，未来迅速放量可期 

艾愈的成分主要是淫羊藿、山慈菇、白英、人参、苦参、白术、当归等，主要用于中晚期癌症的辅助

治疗或癌症放化疗后白细胞减少症。进入新版医保目录，且适用于治疗癌症放化疗后白细胞减少症的同类

品种主要包括贞芪扶正片、康力欣胶囊、生白颗粒、养正合剂等 15 种。 

根据我们的数据梳理，2015 年治疗“癌症放化疗后白细胞减少症”的中成药（仅包括进入新版医保目

录的产品）在样本医院实现销售 16.59 亿元，保守估计整个市场的销售规模超过 50 亿元。其中，贞芪扶正

片、康力欣胶囊、参丹散结胶囊、安康欣胶囊、复方皂矾丸等品种市场份额较高，分别占据 17.14%、16.11%、

13.15%、12.37%、9.20%。艾愈之前一直没有进入医保目前，导致其销售规模较小，仅占据 0.65%市场份

额。 

肾毒性 血液毒性 神经毒性 胃肠道不良反应

顺铂 5 3 2 5

卡铂 3 4 3 3

奈达铂 3 5 4 3

奥沙利铂 1 1 5 1

洛铂 1 1 1 1

洛铂

小细胞肺癌

淋巴癌

食道癌

卵巢癌

睾丸肿瘤

乳腺癌

鼻咽癌

慢性粒细胞白
血病

目前适应症

潜在适应症
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图表11. 主要用于治疗“癌症放化疗后白细胞减少症”的中成药对比（非注射类的辅助用药） 

药品名 
医保

情况 
医保限制条件 

样本医院 

销售（万元） 

市场份

额 
竞争格局 

贞芪扶正片 甲类 
限恶性肿瘤放化疗血象

指标低下 
20818 17.14% 

扶正药业（41%）、兰药药业

（26%）、修正药业（24%） 

康力欣胶囊 乙类 限中晚期癌症 19562 16.11% 名扬药业（100%） 

参丹散结胶囊 乙类 限中晚期癌症 15967 13.15% 绿因药业（100%） 

安康欣胶囊 乙类 限中晚期癌症 15021 12.37% 高山药业（100%） 

复方皂矾丸 乙类 限中晚期癌症 11177 9.20% 郝其军制药（100%） 

安多霖胶囊 乙类 -- 9501 7.82% 众安药业（100%） 

芪珍胶囊 乙类 限中晚期癌症 5907 4.86% 大昌药业（100%） 

生白颗粒 乙类 
限放化疗期间白细胞检

验指标明显低下 
5663 4.66% 湖北梦阳药业（100%） 

健脾益肾颗粒 乙类 
限放化疗血象指标低下

及免疫功能低下 
5295 4.36% 

长城制药（57%）、希尔安药

业（43%） 

养血饮口服液 乙类 限肿瘤放化疗患者 4004 3.30% 敖东力源制药（100%） 

养正消积胶囊 乙类 
限肝癌采用肝动脉介入

治疗术后的辅助治疗 
3369 2.77% 以岭药业（100%） 

螺旋藻胶囊 乙类 
限恶性肿瘤放化疗血象

指标低下 
3333 2.74% 

神威施普瑞药业（43%）、千

禾药业（25%）、华森制药

（18%） 

艾愈胶囊 乙类 
限恶性肿瘤放化疗并有

白细胞减少的检验证据 
789 0.65% 贵州益佰女子大药厂（100%） 

金复康口服液 乙类 限肺癌 669 0.55% 吉林金康复药业（100%） 

养正合剂 乙类 
限放化疗期间白细胞检

验指标明显低下 
374 0.31% 步长制药（100%） 

合计 165922 100% -- 

资料来源：米内网、2017 年版医保目录、广证恒生 

按照临床实际情况，一般化疗后 1-2 周会出现白细胞减少症，患者需要长期服用治疗“癌症放化疗后

白细胞减少症”的药品，中成药是患者治疗该症状的重要药品。我国 2015 年新增 429 万癌症患者，按照

艾愈胶囊 7227 元年治疗费用（保守估计），治疗白细胞减少症的中成药的理论市场空间高达 310 亿元，目

前整个市场的实际销售规模仅为 50 亿元，整体渗透率约为 16.13%。假设艾愈能在现有 50 亿市场中占据

10%的份额（目前市场份额约为 0.65%），则对应约 5 亿元的销售空间（产品渗透率约为 3%）。 

图表12. 主要治疗“癌症放化疗后白细胞减少症”的中成药的治疗价格对比 

药品名 用法用量 中标价格（元） 年治疗费用（元） 

贞芪扶正片 一次 6 片，每日 2 次 70.06（36 粒） 8524 

康力欣胶囊 一次 2-3 粒，每日 3 次 136.38（24 粒） 18667 

参丹散结胶囊 一次 6 粒，每日 3 次 152.3（48 粒） 20846 

安康欣胶囊 一次 4-6 粒，每日 3 次 142.41（45 粒） 20792 

生白颗粒 一次 1 袋，每日 3 次 68.76（6 袋） 12549 

养正合剂 一次 20ml，每日 3 次 9.86（10ml） 21593 

艾愈胶囊 一次 3 粒，每天 3 次 2.2（1 粒） 7227 

平均 15743 

资料来源：药智网、广证恒生 
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之前虽然没有进入医保目录，但销售表现仍然强劲，2015 年实现样本医院销售 789 万元，同比增长

210.63%。该品种进入 2017 年医保目录之后，产品销量很可能迅速放量，保持 100%以上的高速增长。 

图表13. 艾愈样本医院的销售增速十分强劲 

 
资料来源：米内网、广证恒生 

根据我们对中标价格的分析，艾愈胶囊中标价格基本保持稳定，特别在广东、湖南等地区，近年来中

标价格一致保持不变，目前艾迪没有明显的降价趋势，降价压力较小。 

图表14. 目前艾愈胶囊中标价格保持平稳 

产品 规格 
生产

厂家 

16 年中标价格（元） 15 年中标价格（元） 14 年中标价格（元） 13 年中标价格（元） 

广东 海南 湖北 广东 海南 湖北 广东 海南 湖北 广东 海南 湖北 

艾愈 0.35g 
益佰

制药 
105.60 -- 113.75 105.60 -- -- -- 142.57 -- -- 142.57 113.75 

资料来源：米内网、广证恒生（广东为换算后价格） 

1.2.3 理气活血滴丸：主治冠心病心绞痛的 10 亿级别品种新进医保目录 

理气活血滴丸的主要成分包括艾片、大果木姜子、薤白、川芎等，主要用于治疗冠心病稳定型劳累性

心绞痛Ⅰ、Ⅱ级心阳不足、心血瘀阻等症状，益佰制药通过收购贵州民族药业获得该独家品种。 

口服抗心绞痛中成药主要分为益气活血类、行气活血类、化瘀宽胸类、化瘀通脉类四大类。根据样本

医院的数据，目前口服抗心绞痛中成药样本医院销售规模约为 71.43 亿元，保守估计终端销售规模达 250

亿元。其中，2014 年和 2015 年销售同比增长分别为 2.33%和 2.22%，整个口服抗心绞痛中成药用药市场

稳定增长。 

图表15. 口服抗心绞痛中成药用药市场维持约 2%稳定增长 

 
资料来源：米内网、广证恒生 

其中，销售规模前五名的品种是银杏叶片、复方丹参滴丸、脑心通胶囊、稳心颗粒、通心络胶囊，2015

年样本医院销售分别为 10.92 亿元、9.66 亿元、9.05 亿元、6.95 亿元、5.61 亿元。理气活血滴丸进入市场
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相对较晚，目前样本医院销售仅为 4 万元，未来市场空间巨大。 

图表16. 口服抗心绞痛中成药样本医院销售规模高达 71 亿元 

分

类 
药品名 

医保

情况 

2015 样本医院销

售额（万元） 

市场份

额 
2015 竞争格局 

益

气

活

血

类 

银杏叶片 乙类 109183 15.29% 
扬子江药业（30%）、万邦德制药（19%）、

汉森制药（8%） 

稳心颗粒 乙类 69459 9.72% 步长制药（100%） 

通心络胶囊 甲类 56080 7.85% 以岭药业（100%） 

麝香保心丸 甲类 37490 5.25% 和黄药业（100%） 

脉络舒通颗粒  22025 3.08% 鲁南厚普制药（100%） 

速效救心丸 甲类 15287 2.14% 新中药业第六中药（100%） 

心通颗粒 乙类 1970 0.28% 鲁南厚普制药（100%） 

参芍片 乙类 2190 0.31% 天浩制药（75%）、北京同仁堂（25%) 

行

气

活

血

类 

复方丹参滴丸 甲类 96554 13.52% 
天士力制药（94%）、和记黄埔中药（2%）、

济安堂药业（1%） 

银丹心脑通软胶囊 乙类 36275 5.08% 百灵企业集团制药（100%） 

血府逐瘀口服液 甲类 42030 5.88% 
宏仁堂药业（30%）、延边药业（19%）、

中狮制药（17%） 

理气活血滴丸 乙类 4 0.00% 贵州民族药业（100%） 

化

瘀

宽

胸

类 

冠心丹参滴丸 乙类 10631 1.49% 
业锐药业（94%）、国药致君坪山制药

（4%）、摩美得制药（1%） 

愈风宁心片 乙类 4984 0.70% 
尖峰药业（56%）、同仁堂股份同仁堂制

药（30%）、同仁堂科技制药（8%） 

地奥心血康胶囊 甲类 2775 0.39% 地奥制药（100%） 

冠心苏合胶囊 甲类 77 0.01% 
中央制药（25%）、药都制药（24%）、人

民药业（24%） 

化

瘀

通

脉

类 

脑心通胶囊 乙类 90493 12.67% 步长制药（100%） 

脉血康胶囊 乙类 46516 6.51% 多普泰制药（69%）、信邦制药（31%） 

松龄血脉康胶囊 甲类 27556 3.86% 康弘制药（100%） 

血栓心脉宁胶囊 甲类 23103 3.23% 华康药业（99%） 

天丹通络胶囊 乙类 15899 2.23% 凤凰制药（100%） 

诺迪康胶囊 乙类 3455 0.48% 诺迪康药业（100%） 

苏合香丸 甲类 223 0.03% 
同仁堂股份同仁堂制药（73%）、颈复康

药业（22%）、雷允上药业（5%） 

合计 714259 100% -- 

资料来源：米内网、2017 年版医保目录、广证恒生 

理气活血滴丸的同类竞争产品主要包括银杏叶片、复方丹参滴丸、脑心通胶囊、稳心颗粒、通心络胶

囊等品种。其中，复方丹参滴丸与理气活血滴丸在临床上的用法和疗效最为相近（同为行气活血类中成药），

两者竞争性最强。 

由于理气活血滴丸进入市场时间较短，2015 年样本医院销售额仅为 4 万元（复方丹参滴丸样本医院销

售高达 9.66 亿元），未来成长空间巨大。我们看好理气活血滴丸能抢占冠心病心绞痛巨大的用药市场，成

为 10 亿大品种，主要基于以下三个原因： 

1） 产品进入新版医保目录，销售有望迅速放量：理气活血滴丸进入市场时间较短，之前一直受限于

价格高于复方丹参滴丸且非医保目录产品，2017 年新版医保目录将理气活血滴丸纳入其中，理气

活血滴丸销售放量的限制因素解除，产品有望实现销售快速放量。 
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2） 临床数据证实产品疗效显著：根据贵阳中医学院第一附属医院的临床试验，理气活血滴丸治疗冠

心病心绞痛的临床效果比较显著，治疗效果不亚于复方丹参滴丸。 

图表17. 贵阳中医学院第一附属医院通过实验证明理气活血滴丸的疗效显著（心绞痛症状比较） 

组别 例数 显效 有效 无效  总有效率 

观察组（使用理气活血滴丸） 42 21（50%） 17（40.5%） 4（9.5%） 38（90.5%） 

对照组（复方丹参滴丸） 42 17（40.5%） 14（33.3%） 11（26.2%） 31（73.8%） 

资料来源：CNKI、广证恒生 

3） 产品为独家品种，定价能力较强：从中标价格上分析，规格为 25mg*90 粒的理气活血滴丸中标价

格约为 34.56 元，对应 0.38 元/粒；规格为 27mg*180 粒的复方丹参滴丸中标价格为 26.09 元，对

应 0.14 元/粒。作为独家品种的理气活血滴丸定价明显高于复方丹参滴丸。 

图表18. 理气活血滴丸和同类产品治疗费用对比 

药品名 独家品种 规格 中标价格（元） 单价（元/粒） 

理气活血滴丸 是 25mg*90 粒 34.56 0.38 

复方丹参滴丸 否 27mg*180 粒 26.09 0.14 

资料来源：药智网、广证恒生 

1.3 两大核心品种保留在新版医保目录，未来稳定增长可期 

1.3.1 艾迪：继续保留在新版医保目录当中，未来有望保持 5%-10%稳定增长 

艾迪主要的成本包括斑蝥、人参、黄芪、刺五加等，是用于治疗原发性肝癌，肺癌，直肠癌，恶性淋

巴瘤，妇科恶性肿瘤等的抗肿瘤中药注射剂。 

其同类药品包括蟾酥注射液、复方苦参注射液、华蟾素注射液、康莱特注射液、人参多糖注射液、痛

可宁注射液、乌头注射液、消癌平注射液、鸦胆子油乳注射液、猪苓多糖注射液、得力生注射液、参芪扶

正注射液、元秦止痛注射液、黄芪多糖注射液、康艾注射液等 15 种。其中，只有艾迪、复方苦参、康莱

特、消癌平、鸦胆子油乳注射液、猪苓多糖注射液、参芪扶正、康艾、华蟾素等 9 种药品进入新版医保目

录，艾迪、复方苦参、康莱特、消癌平、鸦胆子油乳注射液、华蟾素等 6 个品种被列为抗肿瘤药（非肿瘤

辅助用药）。 

图表19. 9 种主要的抗肿瘤中药注射剂进入新版医保目录 

药品名 
医保

情况 

肿瘤辅

助用药 

2015 样本医

院销售（万元） 
2015 竞争格局 备注 

艾迪注射液 乙类 否 158074 贵州益佰女子大药厂（100%） 限中晚期癌症 

复方苦参注射液 乙类 否 70304 山西振东制药（100%） 限中晚期癌症 

康莱特注射液 乙类 否 195079 康莱特药业（100%） 限中晚期癌症 

消癌平注射液 乙类 否 121328 

圣和药业（80%）、中化联合

制药（4%）、通化金马药业

（4%） 

限中晚期癌症 

鸦胆子油乳注射

液 
乙类 否 93581 

九旭药业（33%）、万高药业

（25%）、沈阳药大雷允上药

业（21%） 

限中晚期癌症 

猪苓多糖注射液 乙类 是 -- -- 
限恶性肿瘤化疗

免疫功能低下 

参芪扶正注射液 乙类 是 206685 
丽珠集团（99%）、亚东药业

（1%） 

限于肺癌、胃癌放

化疗同比使用 

康艾注射液 乙类 是 302131 长白山制药（100%） 
限恶性肿瘤的中

晚期治疗 
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华蟾素注射液 甲类 否 106764 
东秦制药（48%）、金蟾药业

（35%）、鑫齐药业（16%） 

限癌症疼痛且吞

咽困难者 

蟾酥注射液 未进 -- 1644 浦金药业（100%） -- 

人参多糖注射液 未进 -- 8076 
普德药业（62%）、博奥生化

药业（37%）、双鼎制药（1%） 
-- 

痛可宁注射液 未进 -- -- -- -- 

乌头注射液 未进 -- 71 关东药业（100%） -- 

得力生注射液 未进 -- 2 正邦制药（100%） -- 

元秦止痛注射液 未进 -- -- -- -- 

黄芪多糖注射液 未进 -- 19545 天津赛诺制药（100%） -- 

资料来源：米内网、2017 年版医保目录、广证恒生 

梳理进入新版医保目录的 9 种抗肿瘤中药注射剂的销售情况，我们发现在经历了 2015 年销售增速下

滑之后，2016 年整体销售增长触底反弹，2016 年 Q3 进入新版医保目录的 9 种抗肿瘤中药注射剂在样本医

院合计销售 22.16 亿元，同比增长 12.73%。 

图表20. 进入新版医保目录的抗肿瘤中药注射剂销售增速触底反弹 

 

资料来源：PDB、广证恒生 

康艾、康莱特、参芪扶正、艾迪、消癌平等四个品种销售规模较大，2016 年 Q3 分别实现样本医院销

售额 6.53 亿元、4.93 亿元、3.52 亿元、2.61 亿元、2.59 亿元，市场份额分别约为 29.46%、22.24%、15.88%、

11.79%、11.69%。其中，公司的艾迪在经历 2015 年销售增速下滑之后，2016 年 Q3 实现同比增长 2.05%，

销售增速触底反弹。 

图表21. 艾迪等五大抗肿瘤中药注射剂销售增速触底反弹 

 

资料来源：PDB、广证恒生 
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进入新版医保目录中药抗肿瘤注射剂样本医院销量（亿元） 同比增长

2012 2013 2014 2015 2016Q3 2012 2013 2014 2015 2016Q3

康艾注射液 5.70 6.79 7.77 8.08 6.53 31.94% 19.12% 14.43% 3.99% 28.29% 29.46%

康莱特注射液 2.38 3.44 5.42 5.93 4.93 67.61% 44.54% 57.56% 9.41% 10.79% 22.24%

参芪扶正注射液 3.00 3.56 3.75 4.47 3.52 20.97% 18.67% 5.34% 19.20% 5.07% 15.88%

艾迪注射液 2.73 3.24 3.50 3.45 2.61 3.80% 18.68% 8.02% -1.43% 2.05% 11.79%

消癌平注射液 -- -- 0.40 2.89 2.59 -- -- -- 622.50% 26.34% 11.69%

复方苦参注射液 1.48 1.44 1.37 1.29 0.93 -1.33% -2.70% -4.86% -5.84% -4.12% 4.20%

鸦胆子油乳注射液 1.43 1.57 1.40 1.37 0.93 12.60% 9.79% -10.83% -2.14% -9.71% 4.20%

华蟾素注射液 0.25 0.24 0.23 0.22 0.12 -94.21% -4.00% -4.17% -4.35% -25.00% 0.54%

猪苓多糖注射液 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- --

合计 16.97 20.28 23.84 27.70 22.16 19.51% 17.55% 16.19% -19.99% 12.73% 100.00%

样本医院销售 同比增长
药品名称

2016Q3市场

份额
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通过分析艾迪近年来的中标价格，自从经历了 2014-2015 年比较大的降价压力之后，艾迪近期的降价

压力偏小，降价幅度趋于缓和。 

图表22. 目前艾迪中标价格保持平稳 

产品 规格 
生产厂

家 

17 年中标价格（元） 16 年中标价格（元） 15 年中标价格（元） 14 年中标价格（元） 

广东 上海 湖南 广东 上海 湖南 广东 上海 湖南 广东 上海 湖南 

艾迪 10mg 
益佰制

药 
- 27.88 - 26.79 24.32 -- 26.79 29.39 25.83 -- -- 30.50 

资料来源：药智网、广证恒生 

我们认为未来艾迪注射液至少保持 5%-10%的销售增速，主要基于以下原因： 

1） 抗肿瘤中药注射剂市场的销售整体触底反弹，利好艾迪销售：抗肿瘤中药注射剂在经历了 2015 年

的增速约 20%下滑后，2016 年销售增速同比增长 13%，增速迅速触底反弹。随着癌症的高发和抗

肿瘤注射剂在临床的广泛使用，抗肿瘤中药注射剂仍有很大销售空间，整个市场有望保持 10%稳

定增长。 

2） 受益于广泛的适应症和非辅助用药的定位：艾迪被新版医保目前定义为治疗中晚期癌症的抗肿瘤

用药（非辅助用药），相对于参芪扶正等对应肺癌、胃癌等对应少数适应症的辅助用药而言，销售

空间更广。 

3） 艾迪在二级或以下基层医疗机构的销售空间较大：目前艾迪覆盖了 80%的三甲医院，二级或以下

的医疗机构覆盖比例低于 20%，配合公司成熟的销售队伍，未来有望开阔销售空间巨大的基层市

场。 

1.3.2 复方斑蝥胶囊：取消适应症限制，未来 5%稳定增长可期 

复方斑蝥胶囊的成分主要是斑蝥、人参、刺五加、黄芪、三棱、莪术、山茱萸、半枝莲、女贞子、熊

胆粉、甘草等，主要用于治疗原发性肝癌、肺癌、直肠癌、妇科恶性肿瘤、恶性淋巴瘤等。 

前五大进入新版医保目录的口服类抗肿瘤中成药分别是康莱特软胶囊、消癌平丸胶囊、华蟾素胶囊、

鸦胆子油软胶囊、复方红豆杉胶囊，分别占据 27.67%、17.21%、15.14%、13.27%、5.89%市场份额。其中，

生产复方斑蝥胶囊的市场份额为 5.59%，共有 3 家厂家生产，益佰制药占据其中 66%的市场份额。 

图表23. 口服类抗肿瘤的中成药对比（进入新版医保目录产品） 

药品名 
医保

情况 
医保限制条件 

样本医院 

销售（万元） 

市场份

额 
竞争格局 

康莱特软胶囊 乙类 限中晚期肺癌 195079 27.67% 康莱特药业（100%） 

消癌平丸胶囊 乙类 限中晚期癌症 121328 17.21% 
圣和药业（80%）、中化联合制药

（4%）、通化金马（4%） 

华蟾素胶囊 乙类 限癌症疼痛 106764 15.14% 
东秦制药（48%）、金蟾药业（35%）、

鑫齐药业（16%） 

鸦胆子油软胶囊 乙类 限中晚期癌症 93581 13.27% 
九旭药业（33%）、万高药业（25%）、

沈阳药大雷允上药业（21%） 

复方红豆杉胶囊 乙类 限中晚期癌症 41520 5.89% 赛诺生物（100%） 

复方斑蝥胶囊 乙类 -- 39386 5.59% 
益佰制药（66%）、希尔安药业

（22%）、方舟制药（6%） 

肝复乐胶囊 乙类 限肝癌 17159 2.43% 
冰水江制药（59%）、康普药业

（36%）、九典制药（5%） 

平消片胶囊 甲类 
限恶性实体肿

瘤 
16619 2.36% 

正大制药（59%）、金太阳药业

（35%）、盛生药业（5%） 

威麦宁胶囊 乙类 限中晚期癌症 16429 2.33% 华颐药业（100%） 

金龙胶囊 乙类 限肝癌 16093 2.28% 建生药业（100%） 



 

 

敬请参阅最后一页重要声明                                                                       证券研究报告 

第 14 页 共 18 页 

益佰制药（600594）深度报告 

紫龙金片 乙类 限肺癌 12662 1.80% 中新药业隆顺荣制药（100%） 

回生口服液  乙类 
限中晚期肺癌

和肝癌 
10367 1.47% 地奥天府药业（100%） 

化癥回生口服液 乙类 
限中晚期肺癌

和肝癌 
6066 0.86% 慈航制药（97%）、武当药业（3%） 

安替可胶囊 乙类 限食管癌 5037 0.71% 远大国奥制药（100%） 

慈丹胶囊 乙类 限肝癌 4076 0.58% 勃然制药（100%） 

参莲胶囊 乙类 限中晚期癌症 2799 0.40% 
通化金马药业（53%）、天济草堂制

药（26%）、奥迩药业（16%） 

合计 704965 100% -- 

资料来源：米内网、2017 年版医保目录、广证恒生 

2015 年口服类抗肿瘤的中成药在样本医院的总销售额约为 70.50 亿元，同比增长 2.91%。虽总体销售

增速出现下滑，但由于口服类抗肿瘤中成药价格较低，临床应用广泛，保守估计未来有望保持 3%-5%增速。 

图表24. 15 年口服类抗肿瘤的中成药销售总额增速下滑 

 

资料来源：米内网、广证恒生 

 

图表25. 2015 年各类口服类抗肿瘤的中成药的销售增速出现下滑 

 

资料来源：米内网、广证恒生 
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口服类抗肿瘤的中成药样本医院销售（亿元） 同比增长

2013 2014 2015 2013 2014 2015

康莱特软胶囊 132608 191828 195079 -- 44.66% 1.69%

消癌平丸胶囊 89522 107170 121328 -- 19.71% 13.21%

华蟾素胶囊 81112 105282 106764 -- 29.80% 1.41%

鸦胆子油软胶囊 95449 102521 93581 -- 7.41% -8.72%

复方红豆杉胶囊 23353 34180 41520 -- 46.36% 21.47%

复方斑蝥胶囊 34396 37994 39386 -- 10.46% 3.66%

肝复乐胶囊 11334 14717 17159 -- 29.85% 16.59%

平消片胶囊 13240 14207 16619 -- 7.30% 16.98%

威麦宁胶囊 13227 16303 16429 -- 23.26% 0.77%

金龙胶囊 17849 19460 16093 -- 9.03% -17.30%

紫龙金片 9826 11083 12662 -- 12.79% 14.25%

回生口服液 9627 11405 10367 -- 18.47% -9.10%

化癥回生口服液 3741 5472 6066 -- 46.27% 10.86%

安替可胶囊 6818 7080 5037 -- 3.84% -28.86%

慈丹胶囊 2686 3396 4076 -- 26.43% 20.02%

参莲胶囊 2192 2912 2799 -- 32.85% -3.88%

合计 546980 685010 704965 -- 25.23% 2.91%

同比增长
药品名称

样本医院销售额（万元）
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其中，复方斑蝥胶囊 2016 年实际总销售额约为 2.42 亿元，属于比较成熟的品种。根据样本医院的数

据，复方斑蝥胶囊 2015 年同样出现了销售增速下滑，同比下滑 15.08%。但 2016 年该品种销售增速出现反

弹，同比下滑-2.01%。由于新版医保目录取消了复方斑蝥胶囊的适应症限制（2009 年版医保目录限制复方

斑蝥胶囊仅用于消化系统肿瘤治疗），利好产品销售，预计未来该品种保守估计保持 3%-5%的增速（与整

体增速同比）。 

图表26. 16 年复方斑蝥胶囊增速触底反弹 

 

资料来源：PDB、广证恒生 

1.4 两大特色品种新进医保目录，超市场预期 

1.4.1 丹灯通脑滴丸：新进医保目录，治疗瘀血阻络所致的中风 

丹灯通脑滴丸的主要成分包括丹参、灯盏细辛、川芎、葛根等，具有活血化瘀、祛风通络等功效，临

床上主要用于治疗瘀血阻络所致的中风。 

根据样本医院的销售数据，2015 年丹灯通脑滴丸在样本医院实现 5127 万元的销售，同比增长-6.36%。

深入分析其竞争格局，神威施普瑞药业、前进药业、济仁药业、福和华星制药分别占据 67.66%、16.33%、

14.47%、1.54%的市场份额。 

图表27. 15年丹灯通脑滴丸样本医院销售 5127万元 图表28. 神威施普瑞药业市占率高达 68% 

  

资料来源：米内网、广证恒生 资料来源：米内网、广证恒生 

丹灯通脑滴丸样本医院销售总额约为 5127 万元，保守估计终端市场规模约 2 亿元。益佰制药生产的

丹灯通脑滴丸产品之前没有投入市场进行销售，此次进入新版医保目录，有利于产品在未来迅速放量，获

得远高于其他竞争对手的销售增速，不受其他厂家销售增速普遍下滑的影响。 

从中标价格上分析，丹灯通脑滴丸近年来价格保持稳定，2015 年至 2016 年广东、四川、湖北等省份

的中标价格一直保持不变，预计未来产品降价压力不大。 
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图表29. 目前丹灯通脑滴丸中标价格保持平稳 

产品 规格 
16 年中标价格（元） 15 年中标价格（元） 

广东 四川 湖北 陕西 内蒙古 广东 四川 湖北 陕西 内蒙古 

丹灯通

脑滴丸 

0.35g*

48 粒 
27.40 30.54 34.88 21.70 30.72 27.40 30.54 34.88 - - 

资料来源：药智网、广证恒生（广东、内蒙古为换算价格） 

1.4.2 妇科调经滴丸：新进医保目录，成妇科产品新增长点 

妇科调经滴丸主要的成本包括香附（醋炙）、当归、大枣、川芎、白芍、白术、赤芍、甘草、熟地黄、

延胡索（醋炙）等，具有养血，调经，止痛等功效，临床上主要用于治疗月经不调，经期腹痛等症状。 

根据样本医院的销售数据，2015 年妇科调经滴丸在样本医院实现 582 万元的销售，同比增长-6.36%。

深入分析其竞争格局，前三大企业国药致君坪山制药、紫鑫药业、神通药业分别占据 60.31%、19.73%、

10.17%的市场份额。 

图表30. 15 年样本妇科调经滴丸医院销售 582 万元 图表31. 国药致君坪山制药市占率高达 60% 

  

资料来源：米内网、广证恒生 资料来源：米内网、广证恒生 

妇科调经滴丸样本医院销售总额约为 582 万元，保守估计终端市场规模约 3500 万元。益佰制药生产

的丹灯通脑滴丸之前没有投入市场进行销售，此次进入新版医保目录，有利于产品未来迅速放量，获得远

高于其他竞争对手的销售增速，不受其他厂家销售增速普遍下滑的影响。 

从中标价格上分析，妇科调经滴丸近年来价格保持稳定，2015 年至 2016 年广东、四川、湖北等省份

的中标价格一直保持不变，目前没有明显的降价趋势，预计未来产品降价压力不大。 

图表32. 目前妇科调经滴丸中标价格保持平稳 

产品 规格 
16 年中标价格（元） 15 年中标价格（元） 

广东 湖北 四川 广东 湖北 四川 

妇科调经滴丸 0.45*24 20.88 24.58 24.95 20.88 24.58 24.95 

资料来源：米内网、广证恒生（广东中标价为换算后价格） 
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附录：公司财务预测表          单位： 百万元 

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

流动资产  2579.97  3107.18  3247.55  3630.50  营业收入 3302.52  3709.36  4402.34  5057.27  

货币资金 1049.75  1248.23  1050.53  1050.92  减:营业成本 632.28  716.27  924.54  1069.30  

应收帐款 236.27  277.02  321.87  373.71     营业税费 55.32  62.32  69.56  75.86  

应收票据 51.21  82.77  83.25  104.24     销售费用 2044.68  2095.79  2421.29  2778.97  

预付帐款 353.29  387.10  508.12  582.78     管理费用 312.38  326.42  330.18  328.72  

存货 208.27  338.58  370.78  467.15     财务费用 52.80  38.78  37.23  41.29  

其他流动资产 681.17  773.48  913.00  1051.69     资产减值损失 7.58  22.26  17.61  19.22  

非流动资产 3007.61  3042.25  3140.78  3184.72     投资和汇兑收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0.00  5.68  2.84  4.26  营业利润 194.54  447.52  601.95  743.91  

固定资产 905.20  948.85  1042.22  1091.79  加:营业外净收支 40.76  41.71  41.23  41.47  

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 利润总额 227.33  480.12  634.64  776.55  

无形资产 335.65  361.36  414.48  465.20  减:所得税 35.34  74.42  92.02  112.21  

其他非流动资产 1766.76  1726.36  1704.88  1692.44  净利润 191.99  405.70  542.62  664.34  

资产总额 5587.58  6149.43  6411.97  6884.20  减：少数股东损益 2.61  3.93  6.32  7.08  

流动负债 1702.10  1889.55  2050.73  2291.52  母公司所有者净利润 189.38  401.77  536.30  657.26  

短期债务 801.55  655.54  749.99  741.31  EPS 0.24  0.51  0.68  0.83  

应付帐款 158.48  151.00  213.32  236.07           

其他流动负债 742.06  1083.01  1087.42  1314.14  主要财务比例 2015 2016E 2017E 2018E 

非流动负债 299.94  284.48  294.62  293.31  成长能力     

长期借款 251.00  251.09  251.17  251.26  营业收入增长率 4.61% 12.32% 18.68% 14.88% 

其他非流动负债 48.94  33.39  43.44  42.05  营业利润增长率 -62.88% 130.04% 34.51% 23.58% 

负债总额 2002.03  2174.03  2345.35  2584.83  净利润增长率 -60.42% 112.15% 33.48% 22.55% 

少数股东权益 13.43  17.35  23.67  30.76  获利能力     

股本 791.93  791.93  791.93  791.93  毛利率 80.85% 80.69% 79.00% 78.86% 

留存收益 2011.80  2397.74  2878.60  3500.22  净利润率 5.81% 10.94% 12.33% 13.14% 

股东权益 3572.12  3958.05  4042.95  4268.61  ROE 5.39% 10.63% 13.34% 15.71% 

负债与股东权益 5587.58  6149.43  6411.97  6884.20  ROIC 4.97% 9.01% 11.39% 13.30% 

         偿债能力     

现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 资产负债率 35.83% 35.35% 36.58% 37.55% 

经营活动产生现金流量 573.68  569.80  474.59  745.11  负债权益比 52.57% 41.70% 42.69% 38.40% 

净利润 191.99  401.77  536.30  657.26  流动比率 151.58% 164.44% 158.36% 158.43% 

加:折旧和摊销 100.40  128.61  148.90  167.70  速动比率 139.34% 146.52% 140.28% 138.05% 

   资产减值准备 0.00 0.00 0.00 0.00 营运能力     

   财务费用 52.80  38.78  37.23  41.29  总资产周转率 59.59% 63.21% 70.09% 76.07% 

   投资收益 2.93  0.00  0.00  0.00  应收账款周转率 1370.48% 1445.32% 1470.18% 1454.11% 

   少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 493.66% 462.89% 507.55% 475.89% 

   营运资金的变动 220.12  13.14  -264.64  -126.60  估值比率     

投资活动产生现金流量 -935.12  -170.78  -278.19  -263.25  PE(X) 79.33  37.39  28.01  22.86  

融资活动产生现金流量 322.20  -200.54  -394.09  -481.48  PB(X) 4.21  3.80  3.72  3.52  

现金流净增加额 -39.24  198.48  -197.70  0.39  EV/EBITDA 16.85  22.70  18.27  15.22  

          

数据来源：wind 资讯，公司公告，广证恒生        
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