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 2017 年 6 月 15 日                                    证券研究报告 

     中药Ⅲ/中药Ⅱ/医药生物 

贵州百灵（002424） 

——牵手广东省中医院，加快糖宁通络全国布局 

事件： 

◆公司（乙方）于2017年6月12日与广东省中医院（甲

方）签订《技术开发（合作）合同》。双方拟共同参与医疗

机构制剂“糖宁通络胶囊”项目的研究和开发。研发目标：

甲乙双方按《医疗机构制剂注册管理办法》（试行）（局令

第20号）的要求共同开发“糖宁通络胶囊”，申请《广东省

医疗机构制剂注册批件》，获得《广东省医疗机构制剂注册

批件》后，依据广东省对医院制剂的管理制度，在甲方配制

和使用。 

点评： 

◆联合广东省中医院，探索糖宁通络全国推广新模式。

糖宁通络胶囊是公司致力于治疗糖尿病而开发的产品，其原

方来源于贵州苗药验方，经过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。在糖宁通络的研

发及推广基础上，公司顺势开启“苗医药一体化”战略，先

后设立了贵阳、长沙糖尿病医院，糖宁通络以医院制剂的形

式服务广大患者。2016年，贵州百灵中医糖尿病医院共接待

患者2.5万余人次，医院实现收入5,224万元，医疗服务中心

患者数达到1.7万人，为糖宁通络胶囊的研发及推广积累了

大量的临床数据。区别于以往公司在贵阳、长沙设立糖尿病

医院的“医药联动”模式进行糖宁通络的研发及全国推广，

此次与广东省中医院的合作则是采取了直接与国内知名医

院合作，共同参与研发和推广的全新模式。同时，公司与中

国人民解放军总医院就共同开展“糖宁通络”医院非标制剂

公司研究 

投资评级 买入 

评级变动 维持 

总股本 14.10 亿股 

流通股本 7.32 亿股 

ROE 15.96% 

每股净资产 2.14 元 

当前股价* 17.40 元 

注：上述财务数据截止 2016 年年报 

*2017 年 6 月 14 日收盘价 
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研发申报和临床应用工作也已达成相关合作协议，目前双方

合作正在积极探索中。 

◆广东省中医院实力处于行业领先地位，合作模式示范

效应利于加快糖宁通络全国推广。广东省中医院是一家拥有

五间三甲医院及三个分门诊的大型综合性中医院，年门诊量

连续18年位居全国同行前列，拥有床位超过3000张、近12亿

元的现代化医疗设备，成为全国年服务患者人数最多、全国

规模最大、实力最强的中医医院之一，在国内和广东省内处

于领先地位。此次合作将直接为糖宁通络的研究积累大量的

临床数据和经验，加速糖宁通络的研发进度。如申报广东省

医疗机构制剂成功，在广东省中医院进行配制和使用，不仅

将直接为贵州百灵带来新的利润增长点，更将有可能为糖宁

通络的全国覆盖带来模式上的示范意义，加快全国市场推广

打下基础。 

投资建议： 

我们预计公司2017-2018年的净利润分别为5.76亿元、

6.74亿元，EPS为0.41元、0.48元，对应PE为42.44倍、36.25

倍，目前中药Ⅲ（TTM，剔除负值）中位数为36.86倍。考虑

公司骨干品种保持稳定增长；糖宁通络胶囊市场潜力大，海

外市场将在日本开展临床试验，国内市场此次与广东省中医

院合作，将有可能为糖宁通络的全国覆盖带来模式上的示范

意义，加快全国市场推广打下基础；在研产品储备丰富，研

发进展顺利。我们维持其“买入”投资评级。 

风险提示： 

产品价格下调；糖宁通络胶囊市场推广进展缓慢；重点

在研产品研发结果低于预期。 
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盈利预测及主要财务数据                                                       单位：百万元 

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

营业收入 2214.21  2670.60  3112.13  货币资金 960.79  1217.39  899.75  

减: 营业成本 788.95  964.40  1124.62  应收和预付款项 1313.27  2006.25  1848.27  

营业税金及附加 31.80  38.35  44.69  存货 680.39  1181.98  989.80  

营业费用 613.80  740.31  862.71  其他流动资产 256.60  -1190.68  0.00  

管理费用 172.71  208.31  242.76  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  

财务费用 16.61  17.00  17.00  投资性房地产 42.32  36.24  30.15  

资产减值损失 23.47  20.00  20.00  固定资产 654.43  555.00  434.21  

投资收益 3.03  0.00  0.00  无形资产 259.08  227.18  195.27  

公允价值变动 0.00  0.00  0.00  其他非流动资产 69.08  20.21  8.84  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  资产总计 4235.96  4053.56  4406.30  

营业利润 569.90  682.23  800.36      

其他非经营损益 10.04  10.00  10.00  短期借款 801.60  204.13  0.00  

利润总额 579.94  692.23  810.36  应付和预收款项 234.75  345.24  366.29  

所得税 93.68  111.82  130.90  长期借款 0.00  0.00  0.00  

净利润 486.26  580.41  679.46  其他负债 134.27  0.00  0.00  

少数股东损益 3.93  4.70  5.50  负债合计 1170.61  549.37  366.29  

归母净利润 482.33  575.71  673.96  股本 1411.20  1411.20  1411.20  

    
资本公积 150.97  150.97  150.97  

现金流量表 2016A 2017E 2018E 留存收益 1459.44  1888.20  2390.12  

经营活动现金流 5.04  35.68  26.46  归母股东权益 3021.61  3450.36  3952.29  

投资活动现金流 -62.34  5.95  5.95  少数股东权益 43.73  48.43  53.93  

融资活动现金流 31.27  -143.23  -31.00  股东权益合计 3065.34  3498.79  4006.21  

现金流量净额 -25.92  -101.61  1.41  负债和股东权益 4235.96  4048.16  4372.51  

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现20％以上； 

增持：相对强于市场表现10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对

评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际

情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所

知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本

报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不

保证报告信息已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所

述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做

出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未

经本公司事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否

则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 


