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贵州百灵（002424） 

——聚焦人类重大疾病，开启糖尿病治疗新里程 

主要观点： 

◆糖宁通络开启糖尿病治疗新里程。1）糖尿病发病机制及其并

发症。糖尿病发病机制及其并发症糖尿病是由于机体胰岛素分泌不足

或利用缺陷而导致的慢性疾病,胰岛素作用不足是糖尿病的根源。长

期的高血糖（高血糖症）会损伤机体多种组织，这种损伤可造成致残

甚至危及生命的并发症。2）糖尿病用药市场规模大。中国成年人（20-

79岁）糖尿病患病率为 10.6%，2015年中国糖尿病患者数量为 1.096

亿人，糖尿病用药市场规模（按照终端零售价计算）达到 412.8亿元。

3）糖宁通络疗效显著，市场推广有望在糖尿病并发症领域率先突破。

目前一线糖尿病用药，作用重在降糖，尚不能逆转胰岛β细胞功能，

从根本上解决胰岛素抵抗和胰岛素分泌不足的问题，治疗和阻断糖尿

病并发症。公司 2013 年收购的糖尿病苗药秘方制成糖宁通络胶囊，

经临床运用实践和中国医学科学院药用植物研究所及香港大学动物

试验，均证实其能够显著改善 I 型和 II 型糖尿病及其并发症，并且

香港大学已经证实糖宁通络胶囊能够将促炎性的 MⅠ细胞逆转成 MⅡ

细胞，并发现了糖宁通络胶囊将促炎性的 MⅠ细胞逆转成 MⅡ细的作

用靶点。这种作用可能与其改变脂肪组织巨噬细胞 SBP2 表达，减少

脂肪组织和系统性炎症相关。糖宁通络胶囊目前作为医疗机构制剂使

用，市场拓展通过公司自建中医糖尿病医院的“医药联动”模式和与

其他医院联合开发的“院企合作”模式双轮驱动。“院企合作”已在

国内综合性医院和中医院树立了两大示范性合作项目。今年 8月，糖

宁通络胶囊取得中央军委后勤保障部卫生局的《军队医疗机构制剂临

床研究批件》，获准在解放军总医院开展临床试验工作。同时，公司

今年与行业影响力排名全国前三的广东省中医院达成合作，双方将共
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同参与“糖宁通络”项目的研发，并申请《广东省医疗机构制剂注册

批件》。公司自建的贵州百灵中医糖尿病医院 2015年共接待患者 1.17

万余人次，医院总收入 1542万元；2016年就诊人数和患者成倍增长，

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；今年上半年，医院实现收入达到 3,588.94万

元，共接待患者 1.6 万余人次，医疗服务中心患者数达到 1.9 万余

人。贵州百灵中医糖尿病医院集中草药、中医理疗、康复运动于一体

的独家绿色疗法的模式，经过近 3年的运营已经成熟，具备全国复制

的条件。糖宁通络胶囊已获批在贵州省内 20多家医疗机构调剂使用，

因医生和患者了解糖宁通络需要一个过程，且糖宁通络每个月服用

费用约需 900元（按最大剂量计算），相比目前一线糖尿病西药高，

我们认为糖宁通络销售未来的突破口重在糖尿病引起并发症人群，

通过并发症患者疗效示范，逐步扩散到普通糖尿病患者，形成星火燎

原之势。4）“互联网+糖尿病”管理模式成效显著。2015 年，贵州

省卫计委、腾讯和公司共同打造了贵州省糖尿病防控信息中心，通过

糖大夫智能血糖仪，将患者纳入“贵州省糖尿病防控信息中心”的管

理体系，为患者与医生提供包括“医疗智能终端”、“互联网金融医

保”和“医生平台”等在内的一站式服务。项目运行截止今年 5月，

已有 3万多名糖尿病患者纳入管控，使得项目实施地并发症筛查率、

控制达标率、知识知晓率得到明显提高，基础工作更加夯实。据公司

糖尿病医院公众号数据，患者测量血糖活跃度达 60%,血糖正常率从

计划实施初的 39%提升到 57%,血糖偏高率从 54%降低到 38%,血糖偏

低率从 3%降低到 2%。 

◆携手权威研发机构，挖掘民族医药瑰宝，聚焦人类重大疾病。

公司携手中国人民解放军 301 医院、302 医院、香港大学、中国医

学科学院药用植物研究所、四川大学华西医院等权威研发机构，运用

现代技术研发传统民族医药，挖掘民族医药瑰宝，攻坚不同领域疾

病，特别是糖尿病、乙肝、肿瘤等人类重大疾病，以及心血管大类病

种等疾病。2015年，中国乙肝用药市场规模为 162.76 亿元、中国肿

瘤医疗服务市场规模约为 3,200 亿元、心血管系统用药总体规模为
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2562 亿元。目前，公司在研产品除了治疗糖尿病的重磅产品糖宁通

络，在乙肝药物方面拥有化药 1.1 类替芬泰。化药 1.1 类新药在药

品注册分类中是指未在国内外上市销售的通过合成或者半合成的方

法制得的原料药及其制剂，代表了我国药品注册分类中药物创新的

最高水平。在肿瘤药物方面拥有 BLO2、化药 1.1 类新药 GZ50、化药

5类新药表柔比星脂质体、生物 1类新药 EDS01以及化药 1.1类新药

普依司他等，肾病用药拥有中药 6.1 类新药益肾化浊颗粒；证候类

新药拥有拥有我国第一个获得批准临床研究的“全科中药”--中药 6

类（6.1.2）新药黄连解毒丸；皮肤病方面，拥有治疗银屑病顽疾的

中药 6.1 类新药芍苓片；口疮方面，拥有中药 6.1 类新药冰莲草含

片；心血管用药方面，公司明星产品银丹心脑通胶囊向美国食品药品

监督局（FDA）申报药品临床试验。 

◆夯实大健康全产业链企业集团经营基础。1）经营业绩连续七

年稳健增长，保障公司“一核两翼”战略推进。2016 年，公司实现

营业收入 22.14 亿元，同比增长 16.59%，归属于上市公司股东净利

润 4.82亿元，同比增长 17.25%。上市以来，公司已连续 7年实现营

业收入与净利润的稳健增长。2016 年公司明星产品银丹心脑通软胶

囊实现销售收入 6.31 亿元，销售额位列 2016 年我国口服中成药品

种的第 16 名，未来有潜力销量超过 10 亿元。我们认为，公司稳健

的盈利能力，对公司以民族药、苗药为核心，化学药和生物药为两翼

的发展战略，致力打造拥有大健康全产业链的企业集团形成有力支

撑，随着公司在研产品的丰富，公司上市后研发强度持续提高，2016

年研发投入 7,439 万元，研发强度达到 3.36%。2）超募资金建设项

目即将投产，产能不足问题得以化解。公司上市后，销售收入从 2010

的 8.64 亿元上升至 2016 年 22.14 亿元，产能问题逐渐凸显。今年

上半年，公司通过新建或技术升级改造已完成包括片剂、颗粒剂、糖

浆剂等在内 21条生产线的新版 GMP认证工作。公司超募资金建设项

目 13 号楼建设工程项目及软胶囊 50 亿粒生产线扩建项目均已完成

GMP认证工作。技改项目完成及募投项目投产后将有效解决产能不足

的问题。 
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3）营销网络建设持续完善，20 万亩中药材种植基地从源头上保

证了原料药材的品质。截止今年上半年末，公司已开发二级以上医院

3800 多家，与全国 80%以上的终端客户建立了业务关系，客户群体

达到 38万余家，全国新开发诊所达到 4万家左右；作为全国最大的

苗药研制生产企业，公司非常重视中药材原料的储备及品质，目前拥

有三大核心药材基地：贵州百灵中药材良种繁育及规范种植基地、贵

州百灵苗药材吉祥草 GAP 基地、贵州百灵中药材种质资源优选优育

基地。以三大核心药材基地为龙头，公司还先后在安顺市镇宁县、普

定县等地建立了五个中药材规范化推广种植基地，形成了 20余个品

种、20万亩的中药材种植规模，年培育扩繁各类中药材种苗达 10亿

株。 

◆首尝“混改”助推民族医药大整合，加速布局医疗管理领域。

1）首尝“混改” 助推民族医药大整合。今年 5 月 23日公司公告与

云南省工业投资控股集团有限责任公司签订《战略合作框架协议》，

拟投资入股云南植物药业有限公司。若该项计划成功实施，贵州百灵

将成为云南植物药业的第二大股东，双方将在产业上进行战略合作，

同时公司将分享植物药业未来 IPO的红利。这项合作一旦实施完成，

不仅是公司参与“混改”的第一个大动作，也将成为国内民族医药大

整合的一个标志性事件。云南植物药业涵盖丰富且齐全的药品网络，

是国内医药行业品种剂型齐全、规模较大、生产设施先进的制药企

业之一。2）加速布局医疗管理领域。今年 2 月 10 日，公司发布公

告，以自有资金 2000万人民币参与投资重庆金浦医疗健康服务产业

股权投资基金合伙企业。该基金主要用于投资医疗健康等现代服务

产业，已投资项目包括了上海九悦医疗投资管理公司、重庆创泰医院

投资管理公司等。2 月 15 日，公司发布公告，将与段俊国先生和成

都银海启明医院管理有限公司签署《增资扩股协议书》，将以现金方

式向银海医管新增注册资本出资 440万元，占其注册资本的 40%。以

资本公积方式向银海医管出资人民币 5560万元，其中 4499.46万元

用于银海医管收购成都中医大银海眼科医院股份有限公司 13.04%的

股份。 
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◆公司被纳入MSCI新兴市场指数成分股，有望逐步消除预期差。

今年 7 月，明晟公司宣布明年 6 月 A 股将被纳入 MSCI 新兴市场指

数，公司股票入选成分股，相比其他被纳入 MSCI 新兴市场指数成分

股的医药股，贵州百灵卖方研究覆盖严重不足，2014 年以来仅有 8

篇研究报告。我们认为市场对贵州百灵未来良好的发展前景预期不

足，公司被纳入 MSCI 新兴市场指数后，因海外机构投资配置需求，

卖方研究覆盖加强，公司股价有望逐步消除预期差。 

投资建议： 

我们预计公司2017-2018年的净利润分别为5.80亿元、6.97亿元，

EPS为0.41元、0.49元，对应PE为43.93倍、36.73倍，目前中药Ⅲ（TTM，

剔除负值）中位数为34.81倍。考虑公司重点品种保持稳定增长；糖

宁通络胶囊市场潜力大，业绩贡献逐步显现；在研产品储备丰富，研

发进展顺利；公司被纳入MSCI新兴市场指数成分股，有望逐步消除预

期差。公司估值可给予一定溢价，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。 

盈利预测及主要财务数据 

关键指标 2016A 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2214.21  2670.60  3112.13  

增长率 16.59% 20.61% 16.53% 

归属母公司股东净利润（百万

元） 
482.33  580.15  697.29  

增长率 17.25% 20.28% 20.19% 

基准股本（百万） 1411.20  1411.20  1411.20  

每股收益（元） 0.34  0.41  0.49  

销售毛利率 64.37% 63.89% 63.86% 

净资产收益率 15.96% 16.80% 17.55% 

    数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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前言 

公司 2013 年上半年收购了贵州民间治疗糖尿病苗药秘方并制成糖宁通络胶囊，我们获悉其

降糖效果显著，部分患者服用后逐步停用西药或注射胰岛素，解除了患者注射胰岛素的痛苦，从

而引起了我们的关注并对公司进行了实地调研和持续的跟踪，在了解糖宁通络的渊源、疗效等事

项基础上，2013 年 11 月 29日首次发布了调研报告《贵州百灵（002424）--进入基药是亮点，收

购秘方带来想象空间》。 

糖尿病治疗是世界性难题，而糖宁通络胶囊治疗效果达到一线西药水平，治疗和阻断并发症

效果良好，其疗效可能在糖尿病治疗领域产生颠覆性影响。但市场对此并未足够重视，我们认为

可能与两个因素有关，一是近代以来我国医疗体系逐渐由西医主导，医生和患者对中药治疗糖尿

病的信任度较低，二是我国医药企业自主研发能力与西方医疗巨头尚有差距，一直以来大类病种

治疗的重磅产品由西方医药巨头主导。在这种背景下，无论是医生、患者、还是卖方研究对糖宁

通络疗效持深度怀疑态度。 

我们认为研究的价值在于客观性和独立性，关注糖宁通络胶囊以来，我们对其按照西医体系

的药效研究、治疗作用机理的研究、临床使用的实际疗效进行数年的持续跟踪，无论是临床前研

究还是临床运用的实际疗效，都印证了糖宁通络胶囊在治疗糖尿病疗效方面值得引起足够的重视，

其能否成为世界公认的颠覆性产品，有待完成创新药物系统研究路径的全部过程，通过新药药监

审批。 

糖宁通络目前以医疗机构制剂方式推广使用，贵州百灵中医糖尿病医院经过近 3年的运

营，截止今年上半年末，共接待患者 5.27万余人次，随着口碑的传播，糖宁通络销售加速的拐

点临近。自公司研发糖宁通络之后，积极收购源于传统中药的在研产品，并携手中国人民解放

军 301医院、302 医院、香港大学、中国医学科学院药用植物研究所等机构，运用现代技术研

发传统民族医药，挖掘民族医药瑰宝，攻坚不同领域疾病，特别是糖尿病、乙肝、肿瘤等人类

重大疾病，以及心血管等大类病种。除了糖宁通络，公司还有乙肝领域化药 1.1类、肿瘤、心

脑血管等病种 12个在研产品。今年 7月，明晟公司宣布明年 6月 A股将被纳入 MSCI新兴市场

指数，公司股票入选成分股，但近四年来对公司深入调研并持续跟踪的机构较少，在此时点，

我们认为有必要撰写这篇深度报告，让市场更加全面深入的了解公司。 
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1 糖宁通络开启糖尿病治疗新里程 

1.1 糖尿病发病机制及其并发症 

血液中流动的葡萄糖简称为血糖。葡萄糖是我们进行体力活动和脑力活动不可缺少的能量来

源。我们呼吸的每一秒，每时每刻都有葡萄糖在我们体内流动。 

当我们肚子饿时，或者是刚刚进行了剧烈运动大量消耗力气时，作为能量来源的血糖便会缺

乏，身体就要提高血糖水平。这时，胰高血糖素和肾上腺素这两种升糖激素就会刺激身体产生葡

萄糖，血糖值就会升高。饱餐后，随着食物的吸收，淀粉等分解成葡萄糖，体内的血糖值也会随

之升高，但这些葡萄糖不会都作为能量被马上消耗掉，多余的葡萄糖会以糖元的形式储存在肝脏

和肌肉细胞中，如果还有盈余，就会转化成中性脂肪，储存在脂肪细胞中。这个过程，称之为葡

萄糖代谢。活跃在这个代谢中的激素就是胰岛素，在它的帮助下，我们能把多余的葡萄糖转化成

其他形式，将血糖降低到正常范围。 

图表 1 症胰岛素的分泌及作用机制 

 

资料来源：国际糖尿病联盟，长城国瑞证券研究所 

在身体左上腹部深处，有一个小器官叫胰腺。胰腺中散布着许许多多的细胞群，叫做胰岛，

胰腺中胰岛总数约 100～200 万个。胰岛β细胞约占 60%～80%，分泌胰岛素，胰岛素可以降低血

糖，且是唯一的降糖激素，α细胞约占 24%～40%，分泌胰高血糖素，胰高血糖素作用同胰岛素相

反，可增高血糖。 
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图表 2 Ⅱ型糖尿病发病机制 

 

资料来源：实用内科学（第 14版）_陈灏珠，长城国瑞证券研究所 

糖尿病（diabetes metllitus,DM）是由于机体胰岛素分泌不足或利用缺陷而导致的慢性疾

病,胰岛素作用不足是糖尿病的根源。如果体内升糖激素和降糖激素能够相互协作工作，就可以把

血糖值维持在一定范围内。但如果胰岛素分泌不足，或者体内细胞对胰岛素不敏感（“胰岛素抵

抗”），血糖值就会上升。糖尿病患者体内胰岛素的缺乏或作用缺陷使体内的葡萄糖持续存留在

循环血液中。长期的高血糖（高血糖症）会损伤机体多种组织，这种损伤可造成致残甚至危及生

命的并发症。 

糖尿病有 3种主要类型： 

•Ⅰ型糖尿病(typeⅠ diabetes metllitus) 

•Ⅱ型糖尿病(typeⅡ diabetes metllitus) 

• 妊娠期糖尿病 

Ⅰ型糖尿病 

Ⅰ型糖尿病主要是由自身免疫反应引起的，机体的防御系统攻击胰腺分泌胰岛素的β细

胞，致使机体无法合成其所需的胰岛素。Ⅰ型糖尿病的发病机制尚不明确。该病可影响任何年

龄段的人群，但常发生在儿童或年轻人。此型糖尿病患者为控制血糖水平，每天都需注射胰岛
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素。没有胰岛素，Ⅰ型糖尿病患者将无法生存。 

Ⅱ型糖尿病 

Ⅱ型糖尿病是最常见的糖尿病类型，多发生于成年人，但在儿童和青少年人群中日渐增

多。Ⅱ型糖尿病患者虽然能够产生胰岛素，但由于胰岛素抵抗而使胰岛素作用不良。长此以

往，胰岛素水平逐渐变得不足。胰岛素抵抗和胰岛素分泌不足共同导致了血糖水平的升高。 

由于Ⅱ型糖尿病的症状不像Ⅰ型糖尿病那样明显，可能很多年才会显现，所以有很多Ⅱ型

糖尿病患者长时间得不到确诊。但是，在这期间，过高的葡萄糖水平已经对机体造成了损害。

正因如此，很多Ⅱ型糖尿病患者直到出现并发症时才被诊断出来。与Ⅰ型糖尿病相比，多数Ⅱ

型糖尿病患者不需要依靠胰岛素治疗来存活。Ⅱ型糖尿病的治疗基石是健康的饮食、增加体力

活动和控制体重。然而，如果上述方法无法使患者的血糖水平达到良好控制，则需要使用胰岛

素治疗。 

在高收入国家，Ⅱ型糖尿病约占糖尿病人群的 87%-91%，7%-12%的为Ⅰ型糖尿病，另有 1%-

3%为其他类型的糖尿病。据估计，全球约 4.15亿人患有糖尿病，占 20-79岁成年人群的 8.8%。

大约 75%的糖尿病患者生活在中低等收入国家。 

图表 3 病并发症及发生率 

 

资料来源：国际糖尿病联盟，长城国瑞证券研究所 

糖尿病并发症 

与非糖尿病人群相比，糖尿病患者出现一系列致残或致命性疾病的风险更高。持续的高血糖

状态会导致严重的心血管、眼、肾及神经系统病变，发生感染的几率也会增高。糖尿病并发微血

管病变(chronic complications diabetes metllitus,DMAP)是糖尿病视网膜病变(diabetic 

retinopathy，DR)、糖尿病肾病(diabetic nephropathy，DN)、糖尿病性神经病变 (diabetic 
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neuropathy，DNP)、糖尿病足病(diabetic foot，DF)等微血管病变共同的病理基础。其中微血管

障碍、微血管瘤形成和微血管基底膜增厚是Ⅱ型糖尿病微血管病变的典型病理改变。中国医学科

学院药用植物研究所的数据显示，DMAP 是糖尿病病人特有的慢性并发症，在糖尿病 DMAP 中视网

膜病变约 34.30％，糖尿病肾病约 33.60％，糖尿病性神经病变约 60.30％、糖尿病足病约 15%（数

据来源：实用内科学），是影响Ⅱ型糖尿病病人生存质量的主要因素，是致残、致死的重要原因

之一。 

图表 4 糖尿病并发症及发生率 

 

资料来源：国际糖尿病联盟，实用内科学（第 14版）_陈灏珠，长城国瑞证券研究所 

眼病。许多糖尿病患者发生某种形式的眼部疾病（如视网膜病变），造成视力下降或失明。

长期高血糖是视网膜病变的重要原因。美国 WESDR发现，30岁以前发病的糖尿病（Ⅰ型糖尿病为

主）视网膜病变发生率 71%，四年发生率 59%；在年龄较长的（Ⅱ型糖尿病）糖尿病中视力网膜病

变发生率为 39%，四年发生率为 34%。 

心血管病。对糖尿病患者而言，心血管疾病是最为常见的致死和致残原因，与糖尿病伴发的

心血管疾病主要包括心绞痛、心肌梗死、卒中、周围动脉疾病和充血性心力衰竭。 

糖尿病足病。糖尿病患者由于神经和血管受损，可出现许多不同的足部问题。这些问题易导

致感染和溃疡，增加截肢风险。全球约 15%的糖尿病患者在其生活的某一时间发生过足溃疡或坏

视网膜病变
Ⅰ型发生率71%
Ⅱ型发生率为34.30%

心血管病

妊娠并发症

糖尿病足病
发生率15%

口腔健康

肾脏疾病
发生率为33.6%

神经病变
发生率60.30%
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疽。 

图表 5糖尿病足的 Wagner分级   

0级 存在足溃疡危险因素的足，但目前无溃疡 

1级 表面溃疡，临床上无感染 

2级 较深的溃疡，常合并软组织炎 

3级 深度感染，伴有骨组织病变或者脓肿 

4级 局部性坏疽（趾、足根或者前足背） 

5级 全足坏疽 

   资料来源：实用内科学（第 14版）_陈灏珠，长城国瑞证券研究所   

肾脏疾病。糖尿病患者肾脏疾病的发生远比非糖尿病者常见。糖尿病是导致慢性肾脏病的一

个重要原因。该病是由于肾脏小血管受损，继而导致肾脏功能下降甚至衰竭。维持血糖和血压接

近正常水平可大大降低肾病的风险。在我国，住院糖尿病患者糖肾检测率达 33.60%。 

神经病变。长期高血糖状态也会致神经损伤，且可殃及身体任何部位的神经。最常见的类型

是外周神经病变，主要影响足部的感觉神经，导致疼痛、刺痛和感觉丧失。尤其需要注意的是，

这容易使患者忽视小的损伤，继而导致溃疡或严重感染，有时甚至需要截肢。神经病变还会导致

勃起功能障碍以及消化、排尿等方面的问题。 

口腔健康。糖尿病可影响口腔健康。血糖控制不良者患牙周炎的风险会增加。牙周炎是造成

牙齿脱落的主要原因，也与心血管疾病的风险增加有相关性。 

1.2 糖尿病用药市场规模大 

糖尿病是 21世纪全球面临的最严重、最危急的健康问题之一。糖尿病患病人数逐年递增，

并产生影响终生的并发症。据国际糖尿病联盟估计，2015年，14岁以下患Ⅰ型糖尿病的儿童首

次达到 50万。全球范围内，20-79岁成年人中有 4.15 亿患有糖尿病，其中包括 1.93亿未被确

诊的人群。另外，还有 3.18 亿人处于糖耐量受损状态，这类人群具有极高的发病风险。截至

2015年底，糖尿病共导致 500万人死亡，造成 6,730 亿到 11,970 亿美元的医疗花费。如果这种

增长势头不被遏制，到 2040 年，将会有 6.42亿人带糖尿病生活。中国成年人（20-79岁）糖尿

病患病率为 10.6%，糖尿病患者数量为 1.096 亿人，糖尿病相关费用支出达 510 亿美元。大多数

国家针对糖尿病的医疗支出占总医疗支出的 5-20%。 

根据 IMS数据，2015 年全球糖尿病药物市场约有 600亿美元左右。赛柏蓝根据各家药企的数

据分析，约有 450-500 亿美元的规模，差值应主要为新兴市场的本土化企业销售数据难以获取，

以及口服降糖药很多已经专利到期，市场被仿制药分割。据中康 CMH监测，2015 年中国糖尿病用

药市场规模（按照终端零售价计算）达到 412.8 亿元，同比增长 6.7%。其中，口服降糖药占据糖

http://mp.weixin.qq.com/s?src=3&timestamp=1501229769&ver=1&signature=oeRT9ckmV-NGArVyOjMuVboRSVd8H5q05CrrBYx1y0EyZ90aeJo1FyiL5vlbJUAiSJKDUKjEwkF7Ult6PXhUl1IXL9VV1lcWaZu7Rg6DE-*kzqxRbaBUu5ajJG2TnW-lSyKnibNerwGC5G8A5-mTAg==##
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尿病用药市场份额过半，占据了糖尿病用药市场份额的 56.6%，市场规模达到 233.6 亿元，同比

增长 8.8%。 

图表 6 IDF糖尿病概览 2015 年和 2040年的估计值              

     

数据来源：国际糖尿病联盟，长城国瑞证券研究所 

图表 7 全球及各地区 2015年和 2040年糖尿病患病人数的估计（20-79岁） 

 

资料来源：国际糖尿病联盟，长城国瑞证券研究所 



 

 14 / 46 

 

公司研究 

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

图表 8 糖尿病患者数量在前 10位的国家/地区   图表 9 糖尿病相关医疗支出在前 10位的国家/地区(R=2)           

     

数据来源：国际糖尿病联盟，长城国瑞证券研究所 

1.3 糖宁通络疗效显著，市场推广有望在糖尿病并发症领域率先突破 

1.3.1 传统用药无法根治糖尿病，糖宁通络治疗糖尿病或是一个重大发现 

Ⅰ型糖尿病的药物治疗 

对于Ⅰ型糖尿病患者需外源性胰岛素控制血糖，并依赖胰岛素而生存。胰岛素有多种不同

的类型，但至少需要保证任何地区任何患者都可以获得常规速效胰岛素和作用时间更长的中效

胰岛素。 

Ⅱ型糖尿病的药物治疗 

Ⅱ型糖尿病而言，胰岛素抵抗和胰岛素分泌不足均存在。尽管胰岛素抵抗是其发病的主要

原因，但随着病程进展，因胰岛β细胞超负荷工作而受损，胰岛素分泌不足便成为主要矛盾，

最终大部分患者亦需外源胰岛素治疗控制血糖。治疗Ⅱ型糖尿病的药物种类较多。二甲双胍用

于降低肝糖输出，其疗效已得到广泛认可。格列齐特属于磺酰脲类，可以促进Ⅱ型糖尿病患者

的胰岛素分泌。这两种药物都被 WHO列为糖尿病必需药物名单。其他Ⅱ型糖尿病常用药还包

括：GLP-1类似物（非胰岛素类注射用药）和 DPP4 抑制剂。这两种药物均能增强机体对摄入食

物的应答反应，从而降低餐后血糖水平。此外，各种类型的糖尿病患者都需要同时进行控制血

压和血脂的综合治疗。Ⅱ型糖尿病患者中，虽已有足以引起慢性并发症的高血糖症，但患者在

被确证前可以长期毫无征兆，患者用药积极性不足。 

糖尿病的治疗和处理的主要终点是通过血糖控制达标来延缓和减少并发症的发生，目前一

线糖尿病用药，作用重在降糖，尚不能逆转胰岛β细胞功能，从根本上解决胰岛素抵抗和胰岛
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素分泌不足的问题，治疗和阻断并发症。 

图表 10 糖尿病药物近 6年销售额统计表 

类别 
销售额/亿美元 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

胰岛素 

三代胰岛素 116.77 127.72 154.83 167.09 185.45 182.02 

二代胰岛素 31.31 33 34.09 33.29 32.62 31.32 

仿制胰岛素 0 0 0 0 0 0.22 

吸入胰岛素 0 0 0 0 0 0.08 

胰岛素总计 148.08 160.72 188.92 200.38 218.07 213.64 

GLP-1 11.1 14.66 22.36 30.31 30.11 39.12 

SGLT2抑制剂 0 0 0 1.65 8.04 19.2 

DPP-4抑制剂 27.46 61.74 81 89.32 87.58 89.93 

二甲双胍 4.19 4.48 5.36 4.98 3.78 4.6 

阿卡波糖 4.74 4.69 5.47 5.35 5.75 5.61 

格列美脲 6.52 5.64 5.64 4.74 4.78 4.36 

吡格列酮 44.54 41.33 15.18 3.97 1.18 0.78 

合计 246.63 293.26 323.93 340.7 359.29 377.24 

数据来源：赛柏蓝，长城国瑞证券研究所 

注：所有数据来自各药企年报，汇率算法可能稍有区别。 

公司立足强化在苗药领域的龙头地位，于 2013 年 4 月向杨国顺、杨爱龙收购多年医治实

践显示能较好的控制血糖的糖尿病苗药秘方。收购后公司将根据该糖尿病苗药秘方制作的胶囊

命名为糖宁通络胶囊。公司一边将糖宁通络胶囊作为医疗机构制剂进行临床运用，一边按照创

新药物系统研究路径，联合国内外一流的研发机构，运用现代科学技术研究开发传统中成药，

向通过药监审批形成创新药物产品的目标迈进，开启了苗药糖宁通络治疗糖尿病的新里程。 

我们认为公司将糖宁通络胶囊作为医疗机构制剂使用，进行药品推广，同步进行新药研

发，以药养药，开创了中药研究新模式。因为新药研究，需经历化合物研究、临床前研究、临

床试验申请与批准、临床研究、药品注册申请与审批以及上市后持续研究，是一项高技术、高

风险、高投入和长周期的复杂系统工程，如果待公司完成糖宁通络胶囊新药注册申请，再进行

推广，将加大公司的研发压力和研发风险。采用医疗机构制剂使用，一是可以迅速积累临床治

疗数据，二是制剂的销售收入可以反哺新药研发。同时，我国《药品管理法》第二十五条规

定：“特殊情况下，经国务院或者省、自治区、直辖市人民政府的药品监督管理部门批准，医

疗机构制剂可以在指定的医疗机构之间调剂使用”，尽管公司也通过医疗机构之间调剂使用扩

大糖宁通络的销售，但现行规定“ 医疗机构制剂不得在市场销售”，限制了糖宁通络的快速推

广。进行糖宁通络新药研发是其现代化、国际化的必经之路。糖宁通络一旦通过药监审批形成

创新药物产品来防治糖尿病并发症，那将是医学界的重大发现。 
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图表 11 药物研究与开发过程 

 

资料来源：泰格医药招股说明书，长城国瑞证券研究所 

1.3.2 糖宁通络动物试验降糖效果达到国际一线西药水平，显著改善糖尿病并发症 

收购苗药秘方制成糖宁通络胶囊后，公司随即委托中国医学科学院药用植物研究所和贵阳

中医学院实验中心基础医学实验室对糖宁通络胶囊开展了药效学、毒理实验等相关试验。中国

医学科学院药用植物研究所是世界上五大药用植物专业研究机构之一，也是国内顶尖的从事中

药研究专业机构。中国医学科学院药用植物研究所孙晓波团队相关研究成果于 2014年 10月 30

日、2017年 4月 6日分别被国际期刊 Journal of Diabetes Research（SCI IF=2.717）、

Molecular Medcine Reports（SCI IF=1.692）录用，糖宁通络胶囊研究成果获得国际同行认

可。 

药效学、毒理实验研究 

孙晓波团队汇总动物药效试验证明了四点：一、糖宁通络具有显著的降糖效果，达到了目

前国际一线西药的水平；二、对胰岛β细胞有保护作用，可以改善糖代谢的同时、显著改善脂

代谢；三、延缓糖尿病引起的微血管病变的发生，显著改善糖尿病视网膜病变和肾病病变，尤

其对糖尿病眼底并发症的阻断作用；四、糖宁通络降糖的作用机理与改善胰岛素抵抗，增强机

体对胰岛素的敏感性有关。 

贵阳中医学院的对糖宁通络进行了急性毒性试验和长期毒理实验，高、中、低三种剂量都

进行了实验，结果均未发现毒性损伤变化，提示临床使用安全。 
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图表 12 糖宁通络胶囊药效学、毒理实验研究主要研究项目结论 

时间 试验单位 试验内容 试验报告结论 

2013-8-30 

贵阳中医学

院实验中心

基础医学实

验室 

糖宁通络胶囊对Ⅱ型

糖尿病大鼠降糖作用

实验研究 

 糖宁通络胶囊对Ⅱ型糖尿病大鼠具明显降糖作用； 

 糖宁通络胶囊对Ⅱ型糖尿病大鼠的降糖作用似乎不完全依

赖促进胰岛 B细胞分泌，可能与改善胰岛素抵抗等因素有

关； 

 糖宁通络胶囊对Ⅱ型糖尿病大鼠可能具一定程度的胰岛保

护作用； 

 糖宁通络胶囊对正常 SD大鼠不具降糖作用。 

2013-8-30 

中国医学科

学院药用植

物研究所  

糖 宁 通 络 胶 囊 对

db/db 自发性糖尿病

小鼠影响的试验 

 

 初步证明糖宁通络胶囊具有较好的降血糖作用，高剂量组

略优于二甲双胍组。 

 同时对于糖耐量有显著的改善作用，糖宁通络胶囊组剂量

与降糖效果存在量效关系，提示该药具有较好的开发前景。 

2013-12-17 

中国医学科

学院药用植

物研究所 

糖宁通络胶囊对

db/db自发性糖尿病

小鼠降糖作用及糖尿

病并发症的影响 

 糖宁通络胶囊具有显著的降糖效果，并可改善糖代谢和脂

质代谢，延缓糖尿病引起的微血管病变，显著改善眼底和

肾脏病变；并对糖尿病心脏病变的发生也有一定的改善作

用。 

2014-1-2 

贵阳中医学

院 

毒性试验  急性毒理试验。糖宁通络胶囊口服给药的急性毒性甚小。 

 长期毒理试验。目前研究结果提示该药临床使用是安全

的。 

2014-7-15 

贵阳南明天

源医院 

随机、双盲、安慰剂

对照糖宁通络胶囊治

疗Ⅱ型糖尿病（气阴

两虚型）有效性和安

全性的临床研究 

 

 糖宁通络胶囊在显著降糖的同时发挥了整体综合防治的治

疗优势，表现出整体改善作用，患者糖尿病临床症状显著

缓解和/或消除，对糖尿病微血管并发症（视物模糊）表

现出有效缓解和控制。在改善糖代谢的同时对脂代谢有一

定的调节作用趋势。 

 样本数据：本临床试验完成全部试验可进行 PPS分析（抽

样调查法）的病例试验组和对照组分别为 66例和 25例。 

2014-11-14 

中国医学科

学院药用植

物研究所 

糖宁通络胶囊对

db/db自发性糖尿病

小鼠糖尿病视网膜病

变的影响 

 糖宁通络胶囊具有显著的降糖效果，并可一定程度逆转和

显著改善糖尿病引起的微血管病变。 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

说明：1.时间均为公司公告时间 

2.C57BL/KsJ -db/db 小鼠（简称 db/db小鼠）是 Leptin受体点突变导致 leptin 信号通路障

碍，从而导致小鼠出现肥胖、胰岛素抵抗、高血糖、脂肪肝等症状。db/db小鼠出生后 6周即可出

现明显的肥胖和空腹血糖增加，饮水量、尿量增加，8-12周时最明显，并可出现糖尿病肾病等并发

症。 
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图表 13 在国际期刊发表的相关糖宁通络胶囊相关研究论文 

日期 论文名称 期刊名称及影响因子 研究结论 

2014-10-30 

Evaluation of 

Hypoglycemic Efficacy of 

Tangningtongluo Formula, 

a Traditional Chinese 

Miao Medicine, in Two 

Rodent Animal Models  

Journal of Diabetes 

Research（SCI 

IF=2.717） 

 糖宁通络胶囊具有显著的降糖效果，

对胰岛β细胞有保护作用，可以改善

糖代谢的同时、显著改善脂代谢，延

缓糖尿病引起的微血管病变的发生。

糖宁通络可作为Ⅱ型糖尿病管理的替

代用药。 

2017-4-6 

Effects of the 

Tangningtongluo formula as 

an alternative strategy for 

diabetics via upregulation 

of insulin receptor 

substrate-1 

Molecular Medcine 

Reports（SCI 

IF=1.692） 

 糖宁通络显著降低空腹血糖水平，显

著降低了胰岛素抵抗指数。尤为关键

的是糖宁通络对糖尿病并发症的控制

效果：视网膜荧光造影成像和病理研

究表明糖宁通络治疗显著延缓并轻度

逆转了糖尿病视网膜眼底的微血管病

变。 

 糖宁通络治疗能改善糖尿病小鼠的胰

岛素抵抗，最终改善了糖尿病小鼠的

视网膜眼底微血管病变，有效控制了

糖尿病病程进展。 

 糖宁通络降糖作用分子机制研究获得

进展，糖宁通络的临床价值和治疗优

势得到论证。 

资料来源：Journal of Diabetes Research，Molecular Medcine Reports，长城国瑞证券研究所 

说明：时间均为论文录用时间，论文作者为均为中国医学科学院药用植物研究所孙晓波团队 

图表 14 有效改善糖尿病小鼠糖代谢异常 

 

资料来源： Molecular Medcine Reports，中国医学科学院药用植物研究所孙晓波团队论文，长城国瑞证券研究所 

说明：对糖尿病小鼠 18周的治疗显示糖尿病小鼠的血糖值随治疗时间的延长逐步下降，治疗约约 10周后达到稳定水
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平，糖宁通络的血糖控制效果同二甲双胍相当。同模型组（红线组）比较，二甲双胍和糖宁通络 3个治疗组小鼠的血糖

值明显降低。 

图表 15 糖宁通络对糖尿病并发眼底疾病具有明显的治疗和改善作用 

 

资料来源： Molecular Medcine Reports 中国医学科学院药用植物研究所孙晓波团队论文，长城国瑞证券研究所 

说明：正常小鼠眼底血管清晰，几乎没有病理性新生血管。而糖尿病小鼠眼底有大量的病理性新生血管。糖宁通络明显

改善糖尿病小鼠眼底病变，减少病理性新生血管的数量。 

图表 16 糖宁通络对胰腺损伤具有较好的保护作用 

 

资料来源： Molecular Medcine Reports 中国医学科学院药用植物研究所孙晓波团队论文，长城国瑞证券研究所 

图片说明：正常小鼠相比胰岛细胞致密，边界清晰，糖尿病小鼠的胰腺胰岛数量减少、胰岛面积缩小、胰岛边界模糊不

清，胰岛细胞出现空泡化和降解。二甲双胍对糖尿病小鼠的胰岛改善作用有限，糖宁通络 3个治疗组对糖尿病小鼠的胰

腺细胞空泡化有一定的改善作用 
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治疗作用机理的研究 

公司于 2015年 1月与香港大学签订了《合作研究合同》，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。结合在孙晓波团队的研究基础，香港大学

研究团队设计了两个子课题，系统地阐明糖宁通络胶囊的作用机制及其对其他类型糖尿病的治

疗作用。糖宁通络胶囊治疗糖尿病作用机理研究中，香港大学着重于阐明糖宁通络胶囊的作用

机理，寻找可能存在的作用靶点，为下一步的药物开发获取相关的化学组分信息。 

课题一：糖宁通络胶囊治疗糖尿病作用机理研究 

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。文献研究表明，绿原酸和黄酮类化合

物均有较强的抗炎作用。因此提示，糖宁通络胶囊治疗糖尿病的作用机理有可能与其抗炎作用

相关。目前，炎症已经被认为是引起Ⅱ型糖尿病的重要因素之一，胰岛细胞和脂肪组织的炎症

是造成胰岛素抵抗、胰岛素水平下降的主要原因，未来的着重点将深入考察和研究糖宁通络胶

囊治疗Ⅱ型糖尿病的抗炎机制。 

课题二：糖宁通络胶囊对于Ⅰ型糖尿病和免疫型糖尿病的治疗作用研究 

在我国的糖尿病患者中，Ⅱ型糖尿病占了大多数的病例。然而也有一部分病人罹患Ⅰ型糖

尿病和免疫型糖尿病。由于在之前的研究中，孙晓波研究员团队已经系统地考察了糖宁通络胶

囊对于Ⅱ型糖尿病的治疗作用。香港大学进行后续研究，考察糖宁通络胶囊对于Ⅰ型和免疫型

糖尿病的治疗效果。 

治疗机理研究结论 

香港大学研究团队先后四次公布了研究进展的情况，今年 9月份公布的最新研究结论为：

糖宁通络胶囊是能够显著改善 I型和 II型糖尿病及其并发症，这种作用可能与其改变脂肪组织

巨噬细胞 SBP2 表达，减少脂肪组织和系统性炎症相关。 

课题糖宁通络胶囊治疗糖尿病作用机理研究进展：脂肪组织中的 MⅡ细胞逐渐转变为促炎性

的 MⅠ细胞，因此加速炎性细胞在脂肪组织的浸润，促使脂肪组织释放出一系列因子使得胰岛素

抵抗出现，是近年来在糖尿病和糖尿病并发症的发病机理研究的热门话题。香港大学 9月份公

布的最新研究结果发现，糖宁通络胶囊能够使得脂肪组织内的 M1促炎性巨噬细胞转变成 M2抑

炎性巨噬细胞，即糖宁通络胶囊将促炎性的 MⅠ细胞逆转成 MⅡ细，从而减少脂肪组织炎症和巨

噬细胞的二次浸润。分子生物学研究表明，糖宁通络胶囊诱导的 SBP2蛋白，能够靶向到巨噬细

胞内的 caspase-1；SBP2 与 caspase-1相互作用，抑制了巨噬细胞炎性小体的激活，从而抑制
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了炎症的产生。糖宁通络胶囊能够显著改善 I型和 II型糖尿病及其并发症，这种作用可能与其

改变脂肪组织巨噬细胞 SBP2 表达，减少脂肪组织和系统性炎症相关。我们认为最新研究结果突

破性进展为：证实糖宁通络胶囊能够将促炎性的 MⅠ细胞逆转成 MⅡ细胞，并发现了糖宁通络胶

囊将促炎性的 MⅠ细胞逆转成 MⅡ细的作用靶点。 

课题糖宁通络胶囊对于Ⅰ型糖尿病和免疫型糖尿病的治疗作用研究：香港大学通过链脲左

菌酶素诱导的小鼠Ⅰ型糖尿病模型，研究发现糖宁通络胶囊对于Ⅰ型糖尿病引起的高血糖症具

有明显的治疗作用，这种治疗作用呈现剂量依赖关系，其作用不低于注射胰岛素。Ⅰ型糖尿病

主要是由自身免疫反应引起的，机体的防御系统攻击胰腺分泌胰岛素的β细胞，致使机体无法

合成其所需的胰岛素。在现有的治疗方案Ⅰ型糖尿病患者为控制血糖水平，每天都需注射胰岛

素。糖宁通络胶囊的发现，有望解除Ⅰ型糖尿病患者注射胰岛素的痛苦。 

1.3.3 糖宁通络临床运用治疗和阻断并发症效果良好，糖尿病医院全国复制条件成熟 

公司 2013年 4月收购苗药秘方制成糖宁通络胶囊后，便着手按照医疗机构制剂的方式投入

使用，2013年，公司以 148 万元收购贵阳市南明区天源医院有限责任公司（下称“天源医

院”）100%股权并改造成为糖尿病专科医院。2014 年，根据公司战略发展目标，公司决定新设

二级中医糖尿病专科医院 -贵州百灵中医糖尿病医院有限责任公司，该医院于 2014年 12月 30

日取得贵州省中医药管理局下发的《医疗机构执业许可证》，并吸收合并天源医院。2015年，

糖宁通络胶囊先后纳入贵州省基本医疗保险、贵阳市基本医保基金支付范围，贵州百灵中医糖

尿病医院获得贵州省城镇职工基本医疗保险定点医疗机构资格。2015年 9月公司与中国人民解

放军总医院（301医院）签订《非标制剂合作协议书》，基于公司“糖宁通络”在治疗Ⅱ型糖尿

病方面的优势，为增加医院制剂特色品种双方就共同开展“糖宁通络”医院非标制剂研发申报

和临床应用展开合作，由 301医院申请糖宁通络医院制剂的批准文号。2017 年 8月 30日公司发

布公告，由公司与解放军总医院共同申报的军队医疗机构制剂“糖宁通络胶囊”研发项目经中

央军委后勤保障部卫生局批准，下发了《军队医疗机构制剂临床研究批件》，获准同意进行临

床试验工作。鉴于解放军总医院的行业地位，公司与解放军总医院共同申报的军队医疗机构制

剂“糖宁通络胶囊”研发项目获准，对公司“糖宁通络胶囊”获得市场认可具有极强重要的意

义。2016年，百灵首个省外医院-长沙百灵中医糖尿病医院正式成立，走出全国布局的第一步。

2017年 6月，公司发布关于与国际商务株式会社签订《临床试验业务委托合同》的公告，糖宁

通络胶囊将在日本开展临床试验，糖宁通络胶囊首次出海，拓展海外市场；公司与广东省中医

院签订《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
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究和开发，此次合作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，开启与国内知名医院合作，共同参与研发和推广的全新模式。 

图表 17 糖宁通络胶囊市场推广发展历程 

 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

贵阳百灵中医糖尿病医院开设床位 100张，设有糖尿病及并发症相关的糖尿病专科、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。医院现有医务人员 100

多人，其中高级职称 15人，中级职称 25人，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。医院以糖宁通络为核心，集中草药、中医理疗、康复运

动于一体的独家绿色疗法、降糖显著、部分阻隔并发症,开启了苗药治疗糖尿病的新里程。贵州

百灵中医糖尿病医院 2015 年共接待患者 1.17万余人次，医院总收入 1542万元；2016年就诊人

数和患者成倍增长，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；今年上半年，医院实现收入达到 3,588.94万元，共接待患者 1.6万余人次，

医疗服务中心患者数达到 1.9万余人。 

公司中医糖尿病医院经过近 3年的运营，截止今年上半年末共接待患者 5.27万余人次，进

一步加深了对糖尿病和糖宁通络的认识。在临床运用中，糖宁通络的降糖效果已经达到了国际

一线药物的水平，最大的优势在于治疗和阻断并发症等方面效果良好，对于糖足、糖网及糖尿

病周围神经性病变等方面治疗效果明显。据贵州百灵中医糖尿病医院内分泌科发表的《糖宁通

络胶囊治疗糖尿病足的临床经验》（《中国医药导报》 2016年 34期），2015 年 8月~2016年

2013

2014

2015

2016

2013.04.16  与杨国顺、杨爱龙签署合作协议
2013.10.17  收购天源医院， 进军糖尿病医院领域

2014.08.27  收到《医疗机构制剂注册批件》，取得合法医院制剂身份
2014.12.31  贵州百灵中医糖尿病医院试营业，第一家苗医糖尿病专科医院诞生

2015.04     糖宁通络胶囊先后纳入贵州省基本医疗保险、贵阳市基本医保基金支付范围
2015.05.14  贵州百灵中医糖尿病医院获得贵州省城镇职工基本医疗保险定点医

疗机构资格
2015.09.14  与301医院签订《非标制剂合作协议书》

2016.05.16 长沙百灵中医糖尿病医院正式成立

2017
2017.06     糖宁通络胶囊将在日本开展临床试验
2017.06.12  公司与广东省中医院签订《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。
2017.8    公司与301医院合作的“糖宁通络胶囊”研发项目经中央军委后勤保障部卫生局核准。
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1月贵州百灵中医糖尿病医院收治的 97例糖尿病足患者,根据治疗方法的不同分为常规西医治疗

组(34例)和糖宁通络综合治疗组(63例)比较治疗，结果显示与常规西医治疗比较,糖宁通络胶

囊综合治疗可加速创面愈合,改善患者生活质量。贵州百灵中医糖尿病医院官网披露了约 100例

在降糖、糖足、糖眼等并发症治疗方面效果显著的典型病例，其中第 41例，第 74例、第 75

例、93例病例为糖足患者，详细资料参见 http://www.blzytnb.com/hzfw/dxbl/。在医院管理

方面，贵阳中医糖尿病医院集中草药、中医理疗、康复运动于一体的独家绿色疗法的模式，已

经成熟，具备全国复制的条件。 

图表 18 第 93例病例入院时切开左足底坏死组织见创面情况，第 93例病例左足底治疗 40天后情况           

       

资料来源：贵州百灵中医糖尿病医院官网，长城国瑞证券研究所 

目前，糖宁通络胶囊已获批在贵州省内 20 多家医疗机构调剂使用，因我国医疗体系由西医

主导，医生和患者了解糖宁通络胶囊需要一个过程，糖宁通络的推广相当长一段时间内将主要依

赖患者的口碑相传。另外价格方面，糖宁通络每个月服用费用约需 900 元（按最大剂量计算），

比目前一线糖尿病西药费用高，对于非糖尿病并发症患者，价格也是其是否愿意尝试服用的一个

考量因素。考虑糖宁通络最大的优势在于治疗和阻断并发症等方面效果良好，对于糖足、糖眼及

糖尿病周围神经性病变等方面治疗效果明显，我们认为糖宁通络销售未来的突破口重在糖尿病引

起并发症人群，通过并发症患者疗效示范，逐步扩散至普通糖尿病患者，形成星火燎原之势。9

月 25日，由公司主办、广东省中医院和广州博济医药协办、贵州百灵中医糖尿病医院承办的“传

递健康，向生命致敬——贵州百灵糖尿病公益诊疗计划”启动会在广州举办。贵州百灵糖尿病公

益诊疗计划首站将为广东省 100 例糖尿病足患者提供免费治疗，此举有望打开糖宁通络胶囊在并

发症治疗领域的市场突破口。 

图表 19 糖宁通络与一线用药价格比较 

类别 通用名 分子机制 药理作用 月费用 

双胍类 二甲双胍 激活 AMP-激酶 降低肝糖输出 14-396元 
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磺酰脲类 格列齐特 关闭β细胞上 ATP 敏

感性钾通道 

促进胰岛素分析 10-390元 

胰岛素 胰岛素     90-1000元 

糖宁通络 糖宁通络     897元 

资料来源：药智数据，长城国瑞证券研究所 

说明：月费用根据药智网各厂家中标价格，按最大剂量服用计算，因国产和进口产品价格差异巨

大，选择不同厂家产品服用，月费用差异大。 

1.3.4 糖宁通络胶囊已申请国内外专利保护 

公司在对糖宁通络进行深入研究的过程中，发现了一种黄酮类化合物，其体外测试显示具

有较好的生物活性。公司以此活性成分为先导化合物进行结构优化设计，人工合成出全新衍生

物近 50个，全部为首次发现。对新化合物体外活性测试显示，个别新化合物较先导化合物活性

有显著提高，具备作为治疗糖尿病药物分子进行研究的条件。根据上述研究结果，公司向中国

国家知识产权局提交的“一类黄酮糖苷衍生物及其制备方法和用途”和专利申请和 PCT申请，

已分别于 2014年 9月 18 日、9月 26日收到受理通知书。 

1.4 “互联网+糖尿病”管理模式成效显著 

2015年，贵州省卫计委、腾讯和公司共同打造了贵州省糖尿病防控信息中心，通过糖大夫

智能血糖仪，将患者纳入“贵州省糖尿病防控信息中心”的管理体系，为患者与医生提供包括

“医疗智能终端”、“互联网金融医保”和“医生平台”等在内的一站式服务。该项目因其实

用性、创新性、实施效果等入围 2016年度中国“互联网+”优秀案例。项目运行截止今年 5

月，已有 3 万多名糖尿病患者纳入管控，使得项目实施地并发症筛查率、控制达标率、知识知

晓率得到明显提高，基础工作更加夯实。据公司糖尿病医院公众号数据，患者测量血糖活跃度

达 60%,血糖正常率从计划实施初的 39%提升到 57%,血糖偏高率从 54%降低到 38%,血糖偏低率从

3%降低到 2%。同时，贵州省糖尿病防控信息中心为广大患者提供远程医学信息和更便捷的医疗

服务，助力糖宁通络胶囊的线上推广工作。因“互联网+糖尿病”管理模式成效显著，今年 5

月，贵州省卫计委、腾讯和贵州百灵三方合作的糖尿病创新“互联网+慢病管理”模式，携手康

康血压及贵阳市卫计委，共同做好贵阳市的基层慢病防控工作，共同实施“双全计划”的贵阳

模式，“双全计划”，即对高血压、糖尿病等慢性病的“全面筛查，全程管理”，将糖尿病管

理模式推广至高血压等慢性病管理。 
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2 携手权威研发机构，挖掘民族医药瑰宝，聚焦人类重大疾病 

公司携手中国人民解放军 301医院、302 医院、香港大学、中国医学科学院药用植物研究

所、中国中医科学院中药研究所、贵州省中国科学院天然产物化学重点实验室、天津药物研究

院、成都中医药大学附属医院、广东省中医院、四川大学华西医院等权威的医院和研究机构，

运用现代技术研发传统民族医药，挖掘民族医药瑰宝，攻坚不同领域疾病，特别是糖尿病、乙

肝、肿瘤等人类重大疾病，以及心血管大类病种等疾病。 

2015 年中国乙肝用药市场规模为 162.76 亿元 

根据世界卫生组织（WHO）统计，全世界约有 2.4 亿多人患有慢性（长期）肝脏感染疾病，

每年约有 65万人死于急性或慢性乙型肝炎。中国是乙肝病毒高感染流行地区，全国 1～59岁人

群乙肝病毒携带者比例为 7.18%，总人口数约 1亿人，其中慢性乙肝患者为 2,000多万人。据产

业信息网数据，中国治疗乙肝用药的市场规模已从 2011年的 68.81亿元增长到 2015年的

162.76亿元，CAGR为 22.4%，增速较快。其中医院市场是肝病药物销售的主要渠道，市场份额

占比约为 80%。预计到 2020 年中国乙肝用药市场规模将达到 200亿元。 

2015 年中国肿瘤医疗服务市场规模约为 3,200 亿元 

根据国家癌症中心统计，2015年前 5年内，中国现存肿瘤患者约为 749 万人（其中男性患

者 368万人，女性患者 381 万人），按人均每年花费 7万元，肿瘤治疗渗透率 60%计算，中国肿

瘤医疗服务市场规模约为 3,200亿元。 

图表 20 不同城市发病前 10位癌症              

         

数据来源：国家癌症中心，长城国瑞证券研究所 

2015 年中国心血管系统用药总体规模 2562 亿元 

据《中国心血管病报告 2016》概要，中国心血管病（CVD）患病率处于持续上升阶段。推算
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CVD 现患人数 2.9亿，其中脑卒中 1300万，冠心病 1100万，心力衰竭 450 万，肺原性心脏病

500 万，风湿性心脏病 250 万，先天性心脏病 200 万。国务院发布的《中国居民营养与慢性病

状况报告（2015 年）》显示，中国 18岁以上居民高血压患病率为 25.2%,根据 2016年统计局统

计公报，测算中国高血压患病人数为 2.9亿。城乡居民疾病死亡构成比中，心血管病占首位。

2015年农村、城市心血管病分别占死因的 45.01% 和 42.61%。 

图表 21 城乡居民疾病死亡构成          

    

数据来源：中国心血管病报告 2016，长城国瑞证券研究所 

心血管系统用药主要包括心脏病治疗用药、血管保护剂、抗高血压药和降血脂药等。随着

相关疾病发病率和死亡率的不断上升，此类药物的用量也随之增长。据中康 CMH监测数据显

示，2015年心血管系统用药总体规模 2562亿元，较 2014年增长 8.4%，份额占比为 18.6%，在

全部 14个药品大类中位列第一。2016年预计规模将达到 2701亿元，增速预计为 5.4%，仍然是

份额占比最高的品类。 

目前公司在研产品除了治疗糖尿病的重磅产品糖宁通络，在乙肝药物方面拥有化药 1.1类

替芬泰。化药 1.1类新药在药品注册分类中是指未在国内外上市销售的通过合成或者半合成的

方法制得的原料药及其制剂，代表了我国药品注册分类中药物创新的最高水平；在肿瘤药物方

面拥有 BLO2、化药 1.1类新药 GZ50、化药 5类新药表柔比星脂质体、生物 1 类新药 EDS01以及

化药 1.1类新药普依司他等；肾病用药拥有中药 6.1 类新药益肾化浊颗粒；证候类新药拥有拥

有我国第一个获得批准临床研究的“全科中药”--中药 6类（6.1.2）新药黄连解毒丸；皮肤病

方面，拥有治疗银屑病顽疾的中药 6.1类新药芍苓片；口疮方面，拥有中药 6.1类新药冰莲草

含片，已完成临床研究Ⅰ期；心血管用药方面，公司明星产品银丹心脑通胶囊已向美国食品药

品监督局（FDA）申报药品临床试验。 

45.01%

22.02%

12.06%

8.07%

11.64%

农村

心血管 肿瘤 呼吸疾病 损伤/中毒 消化疾病

42.61%

26.44%

11.80%

6.05%
13.16%

城市

心血管 肿瘤 呼吸疾病 损伤/中毒 消化疾病
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图表 22 公司在研药品 

适应症 产品名称 注册分类 所处阶段 合作研究机构 

糖尿病 

糖宁通络   临床前研究  香港大学、中国医学科

学院药用植物研究所、301

医院、广东省中医院院、

贵阳中医学院 

乙肝 

替芬泰 化药 1.1类 完成Ⅰ期临床试验 贵州省中国科学院天然产

物化学重点实验室、天津

药物研究院、中国人民解

放军 302 医院 

肿瘤 

艾宁   临床前成药性研究 香港大学 

GZ50 化药 1.1类 临床前研究 四川大学华西医院、贵州

省中国科学院天然产物化

学重点实验室 

表柔比星（表阿霉

素）脂质体 

化药 5类 临床前研究 江西本草天工科技有限责

任公司 

重组人内皮抑素腺

病毒注射剂

（EDS01） 

生物 1类 Ⅱ期临床试验 

四川大学华西医院生物治

疗国家重点实验室、贵州

省中科院天然产物化学重

点实验室 

药普依司他 化药 1.1类 临床前成药性研究 四川大学华西医院 

肾病 益肾化浊颗粒 中药 6.1类 完成Ⅰ期临床试验 成都中医药大学附属医院 

证候类 黄连解毒丸 中药 6.1.2类 Ⅰ期临床试验阶段   

银屑病 芍苓片 中药 6.1类 临床前研究   

口疮 
冰莲草含片 中药 6.1类 完成Ⅰ期临床试验 广州博济医药生物技术股

份有限公司 

心脑血

管病 

银丹心脑通   国内已上市，申请 FDA

药品临床试验 

  

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

2.1 治疗乙肝的化药 1.1 类新药替芬泰，完成Ⅰ期临床试验 

化药 1.1 类新药替芬泰-完成Ⅰ期临床试验 

合作研究机构：贵州省中国科学院天然产物化学重点实验室、天津药物研究院、中国人民

解放军 302 医院 

“替芬泰”是公司研发的用于治疗乙型肝炎的药物，是在苗药药材马蹄金提取物马蹄金素

的药物原理上合成的新型化学药，也是建国以来贵州省首个化药 1.1类新药，由公司与贵州省

中国科学院天然产物化学重点实验室、天津药物研究院、中国人民解放军 302 医院合作研发。

经过 15年的潜心研发，2012年“替芬泰”申报国家 CFDA，2015年 5月“替芬泰”获得美国专
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利授权，并先后获得国家“十一五”、“十二五”重大新药创制和贵州省重大科技专项的支

持。“替芬泰”项目Ⅰ期临床试验已于 2016年 5月 27日顺利完成。 

通过作用机制研究，替芬泰抗 HBV（乙型肝炎病毒）的作用部位不是 pgRNA（前基因组

RNA）的表达或抑制 DNA聚合酶等的活性，初步认为是通过抑制细胞内 cccDNA 的表达产生抗 HBV

的作用。cccDNA是 HBV复制的源泉，在病毒复制的 7个主要靶点占有重要地位，目前世界上尚

未发现能够抑制细胞内 cccDNA 表达的药物，现有核苷类药物和干扰素类均为抑制 DNA多聚酶的

药物无抑制 cccDNA的作用。“替芬泰”的二肽化学骨架与目前治疗乙肝常用核苷类和干扰素等

药物的化学骨架不同，是全新化学骨架类型的抗 HBV 化合物，具有非常显著的抗核苷类药物耐

药株的作用，具有良好的成药性和重要的临床价值。 

2.2 肿瘤用药，手握五个在研品种 

Ⅰ BLO2-成药性预实验阶段 

合作研究机构：香港大学 

BL02（“艾宁”）是公司在长期挖掘整理贵州民族医药基础上又一重大发现。原方是根据

一位存活超过三年的晚期肺癌病人服用的药方整理优化而来，属典型的贵州苗族民间验方。该

患者 2013年确诊为晚期肺癌后放弃了医院治疗改为服用 BL02，至今已基本恢复生产生活能力。

公司同期跟踪十余例服用 BL02的中晚期肺癌患者发现，BL02能提高患者的生存能力、提升生活

质量，全部患者均为医院诊断后的确诊病例。 

根据 BL02临床使用剂量和加工情况，公司研究设计了制剂生产工艺路线，对使用不同溶媒

的提取情况做了探索，累积了技术参数，建立了质量标准（草案），对 BL02 的化学活性成分也

进行了筛选和研究。在具备开发价值的基础上需要对药理作用开展深入的研究，以确定其具有

的成药价值。鉴于香港大学冯奕斌博士多年从事临床工作和药理学研究工作的经验，从 2014年

11月起公司将 BL02原药材粉末和浸膏粉提供给冯教授开展成药性预实验，截止 2016年 4月，

主要研究结论如下： 

BL02为非细胞毒药物，也不导致癌细胞凋亡，也没有显示 BL02对肿瘤细胞释放血管内皮细

胞生长因子（VEGF）有影响，但显示了体外抗癌细胞转移的能力。 

①体外实验：BL02表现出抑制肝肿瘤的作用，这种作用与其直接的细胞毒性无关，与抗转

移有关。 

②体内实验：在原位肿瘤和抗肝肿瘤肺转移方面 BL02具有显著的效果，提示出对肝癌和肝

癌肺转移的抑制作用。 
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③BL02基本没有细胞毒作用，但又有体外抗癌细胞转移的作用是其显著的一个优点。 

④ 通过大数据分析的方法，初步确定了 BL02 的靶点蛋白为 Myc，Met和 PTK2，这些都是目

前在癌症研究中比较热点的靶点蛋白。 

结合临床案例的分析，预初实验表明，BL02 具有抗肿瘤作用不是通过细胞毒作用或直接诱

导肿瘤细胞死亡，也不能够抑制肿瘤细胞释放 VEGF 以促进血管形成，而有可能是通过抑制肿瘤

细胞的迁移和侵袭能力，从而抑制癌症的转移，达到较好的带瘤生存和预后的效果。 

Ⅱ 化药 1.1 类新药 GZ50-临床前研究阶段 

合作研究机构：四川大学华西医院 贵州省中国科学院天然产物化学重点实验室 

GZ50是四川大学华西医院生物治疗国家重点实验室首次从药用植物中发现并通过人工合成

修饰结构式后，获得的具有抗癌活性的查尔酮类化合物，是一种新型微管蛋白聚合抑制剂，已

获得国内及国际发明专利。从已发表在《Journal of Medicinal Chemistry》（医药化学杂

志）上标题为“Synthesis and Biological Evaluation of Novel Millepachine Derivatives 

As a New Class of Tubulin Polymerization Inhibitors”等 10余篇美国《科学引文索引》

（SCI）论文上的研究成果表明，GZ50具有以下特点：  

① 作用机制清晰，靶点明确  

有效抑制微管蛋白的聚合，进而阻滞肿瘤细胞的有丝分裂，使之停滞在 G2/M期，诱导肿瘤

细胞凋亡。  

② 抗肿瘤活性强，且对耐药细胞活性强  

体外抑制多种肿瘤细胞增殖活性，IC50 活性接近或高于一线抗癌药物紫杉醇，对结肠癌、

乳腺癌、肝癌及卵巢癌活性明显。且对紫杉醇、阿霉素、顺铂有耐药肿瘤细胞株抑制活性高。  

③ 毒性低，体内抗肿瘤效果好、剂量小，治疗指数高  

毒性远小于现有的临床使用药物如紫杉醇、顺铂，具有较高体内抗肿瘤活性，剂量小、疗

效高（优于现有化疗药物紫杉醇、顺铂和阿霉素等）的优势。  

④ 结构简单，生物利用度高  

新型的小分子结构，经盐酸成盐后仍保持原本抗肿瘤活性不变且能有效提高水溶性，尤其

成盐后生物利用度得到提高。 

公司于 2015年 9月 9 日与四川大学华西医院和贵州省中国科学院天然产物化学重点实验室

签订《技术开发（合作）合同》，将共同参与研究开发“抗肿瘤化药 1.1类新药候选药物 GZ50

的研究开发”项目，旨在按 CFDA化药 1.1类新药规定完成新药申报的资料，获得临床试验批

件。 
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Ⅲ 化药 5类新药表柔比星（表阿霉素）脂质体-临床前研究阶段 

合作研究机构：江西本草天工科技有限责任公司 

表柔比星也称表阿霉素，其粉针剂目前广泛运用于临床，属于抗生素类抗肿瘤药。脂质体

系指将药物包封于类脂质双分子层内而形成的微型泡囊体。脂质体具有靶向性和淋巴定向性、

缓释作用、降低药物毒性、提高稳定性等特点。  

公司于 2014年 3月 26 日与江西本草天工科技有限责任公司签订《技术开发（合作）合

同》。合作双方将共同参与化药 5类新药表柔比星脂质体项目的研究开发。 

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，所以其申报难度并

不低于化药 1类新药。 

研究人员通过药效、药动学、组织分布试验发现：表柔比星脂质体对肝癌、肺癌、结直肠

癌具有显著药效，特别是对结直肠癌的治疗效果优于奥沙利铂、伊立替康等临床一线用药；与

市场上销售的表柔比星粉针剂相比，同等剂量下表柔比星脂质体在药效上也具有显著优势。此

外，研究还发现表柔比星脂质体能够增加药物在结肠和肿瘤部位的浓度和滞留时间。 

Ⅳ 生物重组人内皮抑素腺病毒注射剂（EDS01）-Ⅱ期临床试验 

合作机构：四川大学华西医院生物治疗国家重点实验室、贵州省中科院天然产物化学重点

实验室 

 公司于 2016年 9月 5日与成都恩多施生物工程技术有限公司（以下简称：“恩多施”）

签订《技术转让合同》，获得的“重组人内皮抑素腺病毒注射剂（暂定名：EDS01）”项目。 

基因是携带生物遗传信息的基本功能单位，是位于染色体上的一段特定序列。基因治疗

（gene therapy）是指将外源正常基因导入靶细胞，以纠正或补偿因基因缺陷和异常引起的疾

病，以达到治疗目的。也就是将外源基因通过基因转移技术将其植入病人的适当的受体细胞

中，使外源基因制造的产物能治疗某种疾病。将外源的基因导入生物细胞内必须借助一定的技

术方法或载体，腺病毒载体是目前基因治疗最为常用的病毒载体之一。  

目前，基因治疗主要是治疗对人类健康威胁严重的疾病，包括：遗传病（如血友病、囊性

纤维病、家庭性高胆固醇血症等）、恶性肿瘤、心血管疾病、感染性疾病（如艾滋病、类风湿

等）等。作为一种全新的生物医学高技术治疗手段，基因治疗是全球医药领域追捧的热点研发

方向。与美国及欧洲等发达国家相比，我国基因治疗药物研究和临床试验开展得较早，起点较

高。四川大学副校长、生物治疗国家重点实验室主任、中国科学院院士魏于全教授是我国较早

从事基因药物研究及治疗的科学家，也是国际权威杂志《Human Gene Therapy》（人类基因治

疗）亚洲唯一的副主编，他及他的研发团队在国内外基因治疗领域享有很高的声誉和学术成



 

 31 / 46 

 

公司研究 

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

果。  

EDS01（重组人内皮抑素腺病毒注射剂）项目是魏于全院士团队用于头颈部肿瘤治疗的基因

药物研究成果。目前已经完成Ⅰ期临床试验，正在开展Ⅱ期临床试验。所采用的重组腺病毒为

独立自主构建，拥有自主知识产权。  

临床前研究表明：EDS01 对喉癌细胞 HEP2 和人鼻咽癌细胞 HNE 荷瘤裸鼠的肿瘤生长有抑制

作用；对人肺腺癌细胞 SPC-A-1、A549 人非小细胞性肺腺癌细胞和小鼠 Lewis 肺癌细胞裸鼠皮

下移植瘤具有明显的治疗效果，与化疗药物卡铂联用具有增强作用；安全性评价实验证实在恒

河猴用量为人临床拟用剂量的 18 倍也是安全的。  

Ⅰ期临床研究单药剂量递增实验表明：肿瘤病人耐受良好，未出现剂量限制性毒性（DLT）

和最大耐受剂量（MTD）。主要不良反应为发热和局部注射部位疼痛，并有流感样症状发生。多

剂量给药，每周两次，连续两周瘤内注射方式治疗，同样安全、可耐受，但药物不良反应增

加。单次或多次给药后均见到目标病灶初步疗效反应，多次给药的有效缓解率达 16.67%。头颈

部肿瘤是我国常见疾病，约占全身恶性肿瘤的 19.9%-30.2%。 

患者就诊时 60%-70%已是晚期（Ⅲ-Ⅳ），五年生存率只有 30%，局部复发率高（40%-

60%）。目前，包括手术、放疗、化疗等综合治疗是晚期头颈部肿瘤常见的治疗模式，通常只能

提高 5%的五年总生存率，许多患者因治疗不佳最终死于肿瘤的复发与转移。  

EDS01是将血管生成抑制因子----内皮抑素通过腺病毒导入体内，表达的内皮抑素可进入血

液，通过血流循环扩散到远端，抑制远端肿瘤及转移灶；同时内皮抑素作用于肿瘤血管，而与

肿瘤的类型无关，适用于绝大多数的恶性肿瘤治疗；而且，EDS01为复制缺陷型腺病毒，在被感

染细胞内无法复制，不会扩散到环境中，不存在生物安全性方面的问题。EDS01 具有世界领先的

技术，优势明显，有条件和可能成为世界上第一个通过抑制血管生长达到治疗恶性肿瘤目的的

基因药物。 

Ⅴ 化药 1.1 类新药普依司他-临床前成药性研究 

合作机构：四川大学华西医院 

公司于 2017年 6月 21 日与成都诺威诺生物科技有限公司签订《技术转让（专利转让）合

同》，诺威诺生物科技以独占方式将持有的“嘌呤基-N-羟基嘧啶甲酰胺衍生物及其制备方法和

用途”专利所有权转让给公司，公司受让该项专利所有权并支付相应的转让费。 

公司于 2017年 7月 3 日与四川大学华西医院签订《技术开发（合作）合同》，合作双方将

共同开发“治疗血液瘤化药 1.1类新药普依司他（暂定名）甲磺酸盐”项目，这是继表柔比星

脂质体、GZ50和 EDS01项目后，公司在抗肿瘤药物领域的又一大进展。 
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 “治疗血液瘤化药 1.1 类新药普依司他（暂定名）甲磺酸盐”项目正是基于专利技术“嘌

呤基-N-羟基嘧啶甲酰胺衍生物及其制备方法和用途”开发的新药。 

普依司他(Purinostat)是采用计算机辅助药物设计并合成的 100多个“嘌呤基-N-羟基嘧啶

甲酰胺衍生物”中第 46号化合物，通过临床前成药性研究确定的新一代“选择性靶向组蛋白去

乙酰化酶抑制剂(HDAC inhibitor， HDACi)”，为国内外均未上市的全新化学架构的化药 1.1

类新药。公司拥有该化合物的国内和国际专利。 

近年来，HDAC是肿瘤化疗领域的热门靶点。到目前为止，全世界基于该靶点的上市新药仅

有 5个，其中以诺华公司 2015年上市的新药 Panobinosta（帕比司他）最具代表性。在已经完

成的普依司他 10个移植瘤模型、2个原发性模型上证实该品种的高效低毒性。对肿瘤组织中药

物浓度的测定显示，普依司他在肿瘤中药物浓度高，滞留时间长。对 B细胞淋巴瘤 Raji、

Daudi，多发性骨髓瘤 RPMI-8226 模型均有消退肿瘤效果，推荐的首选适应症为血液系统肿

瘤。同时安全性良好，在所有模型中均未出现动物死亡或严重的体重波动情况。多个药理药效

学和毒理学方面的试验结果都均优于紫杉醇和帕比司他等已上市的 HDACi 药物，具有很好的成

药性。 

 “治疗血液瘤化药 1.1 类新药普依司他 （暂定名）甲磺酸盐”项目计划 2018年 4月左

右完成全部中国新药临床前申报的资料，2018年 6 月左右向国家食品药品监督管理总局

（CFDA）提出新药申报。同时在完成 CFDA申报资料后半年内，完成美国食品药品管理局

（FDA）的新药申报资料，力争 2019年向 FDA提出新药申报。 

2.3 国医大师肾炎名方益肾化浊颗粒，完成研究临床Ⅰ期试验 

中药 6.1类新药益肾化浊颗粒-完成Ⅰ期研究试验 

合作研究机构：成都中医药大学附属医院 

公司于 2016年 9月 13 日与天津药物研究院有限公司签订《技术转让合同》，获得的“中

药 6.1类新药益肾化浊颗粒”项目。 

益肾化浊颗粒是天津药物研究院根据国医大师张大宁教授用于治疗慢性肾炎的名方，按

《药品注册管理办法》进行研发的中药 6.1类新药，已经获得《临床研究批件》。 

张大宁教授 2014年被评为国家第二届国医大师，多年来，张大宁教授多次荣获全国及卫生

部、天津市等各级先进科技工作者、劳动模范、“十佳医务工作者”，以及全国名老中医传承

特别贡献奖等各种荣誉称号。作为中医肾病学的奠基人，是一位医学界和社会公认的、有着高

超临床疗效的中医大家，其治疗各种肾脏疾病，如慢性肾炎、慢性肾功能衰竭、糖尿病肾病
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等，有着卓著的疗效，在全国乃至国际上享有盛名。益肾化浊颗粒组方是其别具匠心经典名

方，具有长期的临床应用基础。在其应用益肾化浊方（汤药）对 320例慢性肾脏疾病蛋白尿患

者进行了临床治疗研究中，取得良好的效果。与对照组比较有显著差异，疗效可靠。 

天津药物研究院在临床前研究发现，本品具有起效快、作用强、靶点多、药味少、成本

低、工艺简单、易于产业化等特点。该药具有补脾肾、利湿浊、活淤血功效，与现有市场上类

似产品主要以补肾为主，或祛湿、或清热、或活血以达到治疗的目的完全不同。 

药效学研究显示：运用 4种动物模型对药物的效果进行评价，结果发现益肾化浊颗粒对膜

性肾炎（c-bsa、heymann、masugi）、系膜增生性肾炎（慢性血清病肾炎）均有明显的治疗作

用，起效快、作用强、靶点多。同时，根据该药的功能主治，药效学研究从活血、免疫双向调

节、利尿等几个方面探讨药物的作用机制，结果发现具有明显的活血、抗氧化损伤、免疫调节

作用，能够减少尿蛋白、改善肾功能、减少循环中的免疫复合物、降低肾小球基底膜上 IgG 沉

积、减轻肾脏病变，从而达到治疗慢性肾炎的目的。 

急性毒性实验显示：一日最大给药量，无死亡出现，相当于临床拟用量的 178.8倍；长期

毒性实验研究显示：大鼠长期毒性的安全剂量相当于拟用临床剂量的 50.1倍。说明该药的安全

性很好。由于该药具有长期的临床应用基础，所以可从Ⅱ期临床研究开始进行。 

2017年 3月，公司组织召开了“益肾化浊颗粒”临床研究项目方案顶层设计会，公司邀请

并确认了成都中医药大学附属医院为“益肾化浊颗粒”项目临床研究组长单位，会议同时邀请

了国内肾病、统计、介入、中西医结合专业等著名临床专家及原研单位就“益肾化浊颗粒”临

床研究方案设计做了深入讨论，为“益肾化浊颗粒”明确了适应症的临床研究方向和临床方案

的制定。主要结论如下： 

1、益肾化浊颗粒临床适应症：以 IgA肾病为主，开展 IIa期临床研究，膜性肾病先做预试

验（10-20例），预试验方案具体设计再考虑；  

2、IgA肾病：尽量选择西医单位，肾穿选择新穿病例。  

注：IgA肾病是以肾小球系膜区 IgA沉积为特征的肾小球肾炎。IgA肾病分为原发性和继发

性两大类，原发性 IgA肾病是世界上最常见的原发性肾小球疾病，在我国约占肾活检患者的

30%-40%。 

2.4 通过技术转让，获得证候类新药黄连解毒丸 

中药 6.1.2类新药黄连解毒丸-Ⅰ期临床试验阶段（CFDA批件号：2016L10263） 

公司于 2017年 2月 21 日与中国中医科学院中药研究所签订《技术转让合同》，获得
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“中药 6.1.2类新药黄连解毒丸”项目。 

黄连解毒汤始载于东晋葛洪的《肘后备急方》，历经 1600多年，临床依然广泛使用。黄连

解毒汤的药理学研究显示其具有：抗炎、抗菌、抗内毒素、抗氧化、抗肿瘤、降血糖、降血

脂、改善脑缺血等药理活性。临床上用于治疗脑血管病及高血压性脑出血；治疗溃疡性结肠

炎、肛周脓肿；免疫系统的急性痛风性关节炎；皮肤病系统的口唇疱疹、脓疱疮、丹毒、痤

疮、带状疱疹、顽固性湿疹皮炎；早期梅毒；外科中鼻内镜术后鼻腔粘连、急性低位结肠梗阻

术前肠道清洁、耳前瘘管、舌下腺囊肿；骨伤科的肩关节周围炎、胸部软组织挫伤、急性腰扭

伤等疾病。 

中国中医科学院中药研究所研发的中药六类（6.1.2）新药黄连解毒丸是我国第一个获得批

准临床研究的证候类新药--“全科中药”， 体现了中医“异病同治”特色，属于精典型的症候

类新药。临床前研究结果表明： 

①黄连解毒丸对实热壅滞便秘模型小鼠，有明显促进小肠蠕动作用，可显著增加小鼠的排

便粪点数，具有很好的通便作用； 

②对牙龈炎大鼠症状均有明显的减轻作用；对 LPS诱导的小鼠热毒模型，具有显著的退热

作用； 

③对二甲苯致小鼠耳肿胀有一定的抑制作用； 

④对醋酸引起的小鼠疼痛具有明显的抑制作用，并对醋酸引起的小鼠毛细血管通透性增高

具有一定的抑制作用； 

⑤在对热毒证模型小鼠的内生致热原的影响试验中表明，黄连解毒汤丸对热毒模型小鼠具

有清热解毒作用；  

⑥黄连解毒丸治疗实热“上火”的作用机制研究（单纯型牙龈炎），黄连解毒丸可通过调

控能量代谢，以及抑制炎症反应等，发挥治疗牙龈炎的作用。黄连解毒丸对于能量代谢的调控

为双向作用：一方面通过能量代谢相关酶 fructose-bisphosphate aldolase C、 

triosephosphate isomerase isoform 1和 p-AMPK 增加能量的产生；另一方面也可通过抑制能

量代谢相关蛋白 LKB1和 TSC2 减少能量的产生。 

现代药效学研究同样证实，黄连解毒丸具有清热、泻火、解毒功效，主治一切实热火毒，

三焦热盛之证，其主要药效学作用与其临床功能主治相符。 

通过对黄连解毒丸的组方、适应症的病因病机等分析，临床研究文献归纳以及中药研究所

的试验研究结果总结，黄连解毒丸是一种典型的治疗实热证的证候药物。为此，中药研究所科

研小组经过大量的科学实验，于 2013年 11月，按照国家中药新药要求，申报了中药证候类新



 

 35 / 46 

 

公司研究 

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

药。2016年 12月该项目获得临床研究批件。 

2.5 国医大师十余年经验方芍苓片，治疗银屑病疗效确切 

中药 6.1类新药芍苓片-临床前研究阶段 

公司于 2017年 2月 28 日与广东省中医院签订《技术开发（转让）合同》，双方共同参与

“治疗寻常型银屑病中药 6.1类新药芍苓片的研究开发”项目。 

银屑病顽固难治，被列为当今世界皮肤科领域的重要研究课题，是全世界皮肤科重点防治

疾病之一。据调查，银屑病的发病率占世界人口的 0.1%～3%，黄种人发病率为 0.1%～0.3%，我

国银屑病患者已经达到 650 万人。目前市场上尚没有对本病治疗效果非常理想的药物。  

芍苓片为国医大师、著名皮肤病专家禤国维教授治疗银屑病的经验方，已作为医疗机构制

剂在广东省中医院使用十余年，经临床验证以及实验研究证实，疗效确切，目前是广东省中医

院治疗银屑病的常规用药。芍苓片以“活血祛瘀消斑、祛风除湿止痒”组方，具有独特的优

势，有良好的开发前景。  

临床前研究显示：  

①芍苓片具有抑制炎症刺激的角质细胞的增生，抑制小鼠阴道上皮的过度增殖、鼠尾鳞片

的分化不全等特征； 

②芍苓片可有效缓解心得安导致的豚鼠银屑病模型以及转基因银屑病鼠的皮损状况，与甲

胺碟呤组相比无显著差异；  

③对于豚鼠耳肿胀炎症模型，芍苓片可显著降低其肿胀程度，与阳性对照药环孢素相比无

显著差异； 

④芍苓片对于右旋糖酐 40所致的小鼠瘙痒，有明显缓解作用，强度与苯海拉明相当；  

⑤对于 IL-23刺激的 C57小鼠银屑病模型，芍苓片可显著缓解其皮损症状，其疗效与环孢

素组相比无显著差异； 

⑥芍苓片含药血清给予 Hecat细胞，可微弱而持续的抑制 Hecat细胞生长，使其 G1期显著

减少，G2/M期显著延长； 

⑦对患者代谢组分析的数据显示，干预 3个月后患者的代谢组 PLS趋势向正常人靠近。机

制研究显示，芍苓片可通过调节患者的免疫系统，调节 IL-6、IL17、缺氧因子等因素而整体改

善银屑病皮损状况。  

芍苓片作为医疗机构制剂临床研究显示：  

①芍苓片治疗寻常型银屑病的临床探索性研究  
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采用描述性研究的方法，观察芍苓片治疗寻常型银屑病的临床疗效及安全性。纳入寻常型

银屑病患者 22例，按照治疗方案予以芍苓片口服，进行为期 2个月的临床观察，记录银屑病面

积与严重程度指数(PASI评分)、皮肤病生活质量评分(DLQI评分)及不良事件。结果：治疗后 1

个月、2个月的 PASI评分下降，与疗前相比差异均有统计学意义(P<0．01和 P<0．05)。治疗后

1月，受试对象的 DLQI评分平均下降了 l0％；疗后 2个月，DLQI评分平均下降了 12％，且三

种证型的 DLQI评分比较差异有统计学意义(P<0．05)，风热证的评分最高，血瘀证次之，血燥

证最低。全部观察病例在服药过程中无不良事件发生。结论：初步认为芍苓片治疗寻常型银屑

病安全有效，值得深入研究。  

②耳穴疗法联合芍苓片优化方治疗寻常型银屑病疗效观察  

采用同期简单随机对照方法，对 85例符合纳入标准的寻常型银屑病患者，按简单随机法

1：1分为治疗组 43例（耳穴疗法+中药芍苓片）和对照组 42例（中药芍苓片），治疗 8周。结

果 PASI改善率达 74.4%，且对部分患者的观察者综合评估（OLS）、瘙痒评分（VAS）、皮肤病

生活质量评分（DLQI）、抑郁自评量表（SDS）、焦虑自评量表（SAS）有改善趋势。  

③芍苓片治疗血瘀型银屑病的疗效观察及代谢组学研究  

采用自身前后对照的研究方法，对 41例血瘀型寻常型银屑病患者，给予芍苓片水煎剂 3个

月，观察 PASI、VAS、DLQI、SAS、SDS等结局指标，同时收集血液及尿液标本，进行代谢组学

检查，结果证明本方在改善患者皮损等主要结局指标的同时对患者的代谢进行了调整。 

2.6 数十年经验方冰莲草含片，完成Ⅰ期临床试验 

中药 6.1类新药冰莲草含片-完成Ⅰ期临床试验 

合作研究机构：广州博济医药生物技术股份有限公司 

公司于 2017年 3月 27 日与广州博济医药生物技术股份有限公司签订《技术转让合同》和

《技术服务（委托）合同》，公司通过《技术转让合同》获得“冰莲草含片”项目，并委托博

济医药对“冰莲草含片”进行Ⅱ、Ⅲ期临床研究。 

“冰莲草含片”是广州博济医药生物技术股份有限公司拥有的中药 6.1 类新药项目，通用

名：冰莲草含片，主治具清热止痛、消肿敛疮之功效。用于复发性口疮的治疗。冰莲草含片组

方源自河南中医学院第一附属医院的临床经验方，在临床已经使用数十年，具清热止痛、消肿

敛疮之功效。 
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3 夯实大健康全产业链企业集团经营基础 

公司经过多年的努力，现已拥有较为完善的产品结构，一线品种银丹心脑通软胶囊，属于

心脑血管类药物，近几年销售规模实现稳定增长。成分主要有银杏叶、丹参、灯盏细辛、绞股

蓝、山楂、大蒜、三七、艾片等，具有剂型优势、疗效确切等特点。银丹心脑通软胶囊已向美

国食品药品监督管理局（FDA）申报药品临床试验（IND），目前正在澳大利亚开展单中心、双

盲、安慰剂对照、随机、单次给药、多剂量组剂量递增、空腹条件下健康人体耐受性临床试

验，评价健康人体对银丹心脑通软胶囊的耐受程度，探索银丹心脑通软胶囊的最大耐受剂量，

获得安全剂量范围，为美国 II期临床试验设计提供指导。二线品种维 C银翘片、咳速停糖浆及

胶囊、小儿柴桂退热颗粒和金感胶囊覆盖了感冒类药物、咳嗽类药物、儿童类用药等市场，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、消咳颗粒、复方一枝

黄花喷雾剂、双羊喉痹痛等产品覆盖了妇科类药物、泌尿系统类药物、咽喉类药物等市场，通

过营销整合和市场开发，销售额一直处于快速增长态势，市场影响力逐步提升。各线产品间已

形成了较好的规模、品牌效应，加上公司大力发展的营销网络建设，积极推进 OTC和处方药的

市场推广和学术推广工作，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，

营销网络建设得到持续完善。 

3.1 连续七年稳健增长，保障公司“一核两翼”战略推进 

2016年，公司实现营业收入 22.14亿元，同比增长 16.59%，归属于上市公司股东净利润

4.82亿元，同比增长 17.25%。今年上半年，公司实现营业收入 12.29亿元，同比增长 20.07%；

实现归属上市公司股东净利润为 2.39亿元，同比增长 10.58%。上市以来，公司已连续 7年实现

营业收入与净利润的稳健增长。2016年公司明星产品银丹心脑通软胶囊实现销售收入 6.31亿

元，继续保持稳定增长，同比增长 10.21%。以小儿柴桂退热颗粒、双羊喉痹通颗粒、消咳颗粒

为代表的颗粒剂产品 2016 年实现了较快增长。特别是，中华中医药学会最新发布《中医药单用

/联合抗生素治疗常见感染性疾病临床实践指南》中，公司小儿柴桂退热颗粒成为小儿急性上呼

吸道感染风寒症的推荐中成药。 

 

 

 

 

 



 

 38 / 46 

 

公司研究 

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

图表 23 公司上市以来营业收入及净利润稳健增长    图表 24 研发强度持续提高 

  

                                                数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

图表 25  公司主要产品 

主要产品    产品功效主治   

 银丹心脑通软胶囊    中医：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。   

 维 C 银翘片   疏风解表，清热解毒。用于外感风热所致的流行性感冒，症见发热、头痛、咳嗽、口干、咽喉

疼痛。   

 咳速停糖浆及胶囊   中医：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。   

 小儿柴桂退热颗粒   发汗解表，清里退热。用于小儿外感发热，症见：发热，头身痛，流涕，口渴，咽红，溲黄，

便干等。   

 金感胶囊   清热解毒，疏风解表。用于普通感冒、流行性感冒，外感风热证，症见发热，头痛，鼻塞，流

涕，咳嗽，咽痛。   

 泌淋清胶囊   清热解毒、利湿通淋。用于下焦湿热、热淋、白浊、尿道刺痛、小便频急、急慢性肾盂肾炎，

膀胱炎、尿路感染、小腹拘急等症。   

 康妇灵胶囊   清热燥湿，活血化瘀，调经止带。用于湿热下注所致的带下量多，月经量少、后错，痛经。   

 复方一枝黄花喷雾剂   中医：清热解毒，宣散风热，清利咽喉。用于上呼吸道感染，急、慢性咽炎，口舌生疮，牙龈

肿痛，口臭。   

 经带宁胶囊   中医 ：清热解毒，除湿止带，调经止痛。用于热毒瘀滞所致的经期腹痛，经血色暗，挟有血

块，带下量多，阴部瘙痒灼热。   

 消咳颗粒   止咳化痰,平喘。用于急、慢性支气管炎引起的咳嗽、咳喘、咳痰。   

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

《“十三五”中医药科技创新专项规划》中提到，要积极执行中药大品种深度开发研究，

并鼓励中药标准化、国际化，加速中药大健康产业发展。同时明确指出，要研发一批创新性

强、科技含量高、市场前景好、拥有自主知识产权的创新中药，开展大健康产品研发，促进中

药大健康产业链的形成。并形成产值突破 10亿元的中药健康产品群 3-5个，国际知名品牌 1-2
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个。据国内知名医药信息分享平台赛柏蓝最新文章统计显示，国内上市公司销售收入超过 5亿

的口服中成药品牌有 20个，这 20个品牌未来最有机会成为中药行业发展的名片，成为未来产

值突破 10亿元产品群中的领头羊，甚至成为国际知名品牌的潜在候选者。公司银丹心脑通软胶

囊 2016年销售额位列我国口服中成药品种的第 16 名，据《中国循证医学杂志》最新研究报告

显示，通过大数据检索结合循证医学研究方法研究表明：相较于常规药物治疗，银丹心脑通软

胶囊联合常规药物能明显缓解心脑血管疾病患者的临床症状。我们认为在国家中医药产业政策

支持及及其疗效口碑效应下，银丹心脑通有潜力实现单品销量超过 10亿元。 

图表 26 2016年国内中药销售额排名 

 
数据来源：赛柏蓝，长城国瑞证券研究所 

我们认为，公司稳健的盈利能力，对公司以民族药、苗药为核心，化学药和生物药为两翼

的发展战略，致力打造拥有大健康全产业链的企业集团形成有力支撑，随着公司在研产品的丰

富，公司上市后研发强度持续提高，2016 年研发投入 7,439 万元，研发强度达到 3.36%。 
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3.2 超募资金建设项目即将投产，有效解决产能不足问题 

公司上市后，销售收入从 2010的 8.64亿元上升至 2016年 22.14亿元，产能不足问题逐渐

凸显。今年上半年，公司通过新建或技术升级改造，已完成包括片剂、颗粒剂、糖浆剂等在内

21条生产线的新版 GMP认证工作。公司超募资金建设项目 13号楼建设工程项目及软胶囊 50亿

粒生产线扩建项目均已完成 GMP认证工作。技改项目完成及募投项目投产后可满足公司较长时

期软胶囊剂型、化学药片剂及胶囊剂、中药片剂及胶囊剂的生产需求，有效解决产能问题，能

够进一步提高核心竞争力，实现产品质量、主营业务收入与利润水平的提高。 

3.3 营销网络建设持续完善，20万亩中药材种植基地从源头上保证了原料药材的品质 

公司通过营销网络项目的建设，积极推进 OTC 和处方药的市场推广和学术推广工作，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。 

截至今年上半年末，公司已开发二级以上医院 3800多家，其中三级医院 1300多家。已在

全国各省市地区建立了 2000 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 38万余家。同时签约终端零售药店 VIP 客户 6.5万余家，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。今年上半年，公司自建销售队伍还对基层医疗机构[乡镇卫生院（室）、社区服务中心

（站）、私人诊所（医务室）]进行了销售渠道的布局，并取得不错的成绩，全国新开发诊所在

4万家左右。公司自建的营销队伍已实现良好快速的发展。 

上游原材料方面，作为全国最大的苗药研制生产企业，公司非常重视中药材的储备及品

质。乘着贵州省大健康产业政策东风，公司因地制宜，通过科技种植，在贵州多地建立起多个

核心药材基地及规范化推广种植基地，以开展优质贵州道地中药材种质资源的培育扩繁和开发

利用及保护工作。公司目前拥有三大核心药材基地：贵州百灵中药材良种繁育及规范种植基

地、贵州百灵苗药材吉祥草 GAP 基地、贵州百灵中药材种质资源优选优育基地。以三大核心药

材基地为龙头，公司还先后在安顺市镇宁县、普定县、紫云县、关岭县，毕节市赫章县，六盘

水市六枝特区、水城县，遵义市绥阳县等地建立了五个中药材规范化推广种植基地，形成了 20

余个品种、20万亩的中药材种植规模，年培育扩繁各类中药材种苗达 10 亿株。 

 贵州百灵中药材良种繁育及规范种植基地位于贵州省安顺市镇宁县大寨村，海拔 1240

米，依山傍水，基地共占地 221.2亩，采用多层立体栽培和果药立体套种模式，中心环岛上建



 

 41 / 46 

 

公司研究 

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

有多功能苗展中心，是集产业基地建设、观光农业、休闲旅游、果蔬采摘等为一体的现代中药

材产业示范园。园区南北两岸坐落着 21组从以色列引进的现代立体温室大棚，采用全自动立体

栽培模式，使可种植的面积接近 1000亩。在这里，大面积种植的品种有虎耳草、吉祥草、银杏

叶、灵芝、白及、黄精、红豆杉、头花蓼、麦冬等。 

图表 27 公司中药材良种繁育及规范种植基地             

   

数据来源：贵州百灵公众号，长城国瑞证券研究所 

 贵州百灵苗药材吉祥草 GAP 基地位于贵州省安顺市紫云县松山镇城墙脚村、团坡村、浪风

关林场，分为试验示范基地、种植示范基地以及规范化种植基地三大部分，其中试验示范基地

150亩及种植示范基地 1000 亩，为国家 GAP基地。 

图表 28 贵州百灵苗药材吉祥草 GAP基地              

     

数据来源：贵州百灵公众号，长城国瑞证券研究所 
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 贵州百灵中药材种质资源优选优育基地位于贵州省毕节市赫章县野马川镇娃窝冲，海拔

1527米，占地面积 50亩，属暖温带春干夏湿气候，年均气温 13.5℃，年降雨量 870~1000毫

米，无霜期 240 天。 

为高效利用土地与合理利用光照，全部现代化农业栽培技术（无土栽培技术），采用全自

动立体大棚设施设计，栽培苗床总计 4层，种植面积达 200余亩。基地利用当地独特的自然条

件和气候条件，为贵州百灵所有的药材基地种植品种进行优选优育，达到扶壮炼苗的目的。 

图表 29 贵州百灵中药材种质资源优选优育基地              

  

数据来源：贵州百灵公众号，长城国瑞证券研究所 

4 首尝“混改”助推民族医药大整合，加速布局医疗管理领域 

4.1 首尝“混改” 助推民族医药大整合 

今年 5月 23日，公司发布公告称已与云南省工业投资控股集团有限责任公司初步达成战略

合作意向，拟投资入股云南植物药业有限公司（下称“植物药业”）。若该项计划成功实施，

贵州百灵将成为植物药业的第二大股东，双方将在产业上进行战略合作，同时公司将分享植物

药业未来 IPO的红利。这项合作一旦实施完成，不仅是公司参与“混改”的第一个大动作，也

将成为国内民族医药大整合的一个标志性事件。 

公司入股植物药业后，双方将在产业层面形成协同式发展。同时，植物药业正在推进 IPO

计划，贵州百灵未来或还将享受到资产证券化的红利。 

植物药业注册资本金为 7867 万元，总资产超过 17亿元，是云南工投的子公司，具有 60

多年药品研发生产经营历史，产品涵盖心脑血管疾病、神经系统疾病、呼吸系统疾病、消化系

统疾病、妇科疾病、肿瘤疾病、眼科等治疗领域。拥有 18个剂型，共计 231 个品种，其中：独

家品种 7个；国家医保 112 个；部分省区医保 47 个；国家基药目录 48 个，部分省区基药目录 

87个，已涵盖丰富且齐全的药品网络，是国内医药行业品种剂型齐全、规模较大、生产设施先
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进的制药企业之一。 

按照协议，增资扩股完成后，公司将利用自身较成熟的营销体系和销售渠道，帮助植物药

业建立健全独立运营的销售体系和团队，同时，双方将实现优势互补，实施产品聚焦，突出优

势品种，强化大品种战略布局，在快速做大销售规模的同时提升市场竞争力和盈利能力。 

为确保植物药业内涵式与外延式增长同步实现，双方将形成明确计划，整合各方面资源，

持续投入资金支持植物药业进行投资并购和产业整合。 双方将于 2017年启动对植物药业的股份

制改造，共同引入其他在资本运作方面具备较强实力的投资者，共同推动植物药业资产证券

化，力争实现植物药业于“十三五”期间销售收入达到 35亿元并上市的目标。将植物药业发展

成为云南省医药产业现代化核心中药企业，并形成立足西南、覆盖全国，辐射东盟的以中药现

代化为特色的生物医药大健康产业链。 

4.2 加速布局医疗管理领域 

在今年 1月国务院印发的《“十三五”深化医药卫生体制改革规划》中，明确指出要持续

开展健康领域的大众创业、万众创新。鼓励社会力量兴办健康服务业，扩大健康服务相关支撑

产业规模，优化健康服务业发展环境。当前，借助国家深化医疗体制改革的政策，国内诸多医

药行业巨头和上市公司纷纷布局，以整合市场优质资源，实现行业占位。公司内生外延同步拓

展，在坚持民族医药传承与发展的基础上，结合糖宁通络、苗医药一体化项目等，通过自营医

院、投资并购等多种形式助力医改。今年以来，加速布局医疗管理领域，参与投资重庆金浦医

疗健康服务产业股权投资基金，参股银海医管，为公司大健康医药产业的整体发展奠定基础。 

今年 2月 10日，公司发布公告，以自有资金 2000 万人民币参与投资重庆金浦医疗健康服

务产业股权投资基金合伙企业。参与投资产业基金，也将加快公司医疗服务业务的拓展，加速

公司苗医药一体化项目的推进，寻求与公司有协同作用的并购标的，培育新的业绩增长点，为

公司未来发展储备更多优质并购标的。该基金主要用于投资医疗健康等现代服务产业，已投资

项目包括了上海九悦医疗投资管理公司、重庆创泰医院投资管理公司等。 

今年 2月 15日，公司发布公告，将与段俊国先生和成都银海启明医院管理有限公司签署

《增资扩股协议书》，将以现金方式向银海医管新增注册资本出资 440万元，占其注册资本的

40%；以资本公积方式向银海医管出资人民币 5560 万元，其中 4499.46万元用于银海医管收购

成都中医大银海眼科医院股份有限公司 13.04%的股份。银海医管作为眼科医院的控股方和经营

管理方，此前已持有其 19.13%的股份，公司在完成本次增资扩股后，也将通过银海医管间接持

有眼科医院 12.868%的股份。 
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随着生活环境的变化，人们工作压力的增大，眼科疾病已成为增长迅速、危害最为广泛的

疾病。眼科疾病的患病率和发病率持续升高，特别是糖尿病患者中有近 34%的患者会出现眼底并

发症，为眼科学科的发展带来了前所未有的挑战和机遇。 

基于对眼科医院项目发展前景的看好，以及希望与段俊国先生及其研发团队和其控制的银

海医管在眼科疾病、糖尿病并发症（眼病）等治疗领域进行长期、深入的紧密合作，公司决定

对银海医管进行增资扩股，以做大做强健康产业，增加新的利润增长点。 

5 公司被纳入 MSCI新兴市场指数成分股，有望逐步消除预期差 

明晟公司宣布从 2018 年 6月开始将中国 A股纳入 MSCI新兴市场指数和 MSCI ACWI全球指

数。MSCI计划初始纳入 222 只中国 A股，基于 5%的纳入因子，这些 A股约占 MSCI新兴市场指

数 0.73%的权重。据 MSCI 估计，全球目前大约有 10.5 万亿美元的资金在跟踪 MSCI指数，其中

约有 2.8万亿美元跟踪全球市场指数，1.5万亿美元跟踪新兴市场指数，0.2 万亿美元跟踪亚洲

市场指数，A股在这三大指数中的初始权重分别为 0.10%、0.73%和 0.83%，跟踪这三类指数所带

来的短期潜在资金流入量约 158亿美元。 

中国 A股中纳入 MSCI 新兴市场指数和 MSCI ACWI 全球指数的医药股共 14 只，包括贵州百

灵在内，其中中药/现代化中药/OTC企业 7家，体现了海外投资者对中药子行业的重视。相比纳

入指数的其他医药股，贵州百灵的卖方研究覆盖严重不足，2014年以来仅有 14篇研究报告，其

中 8篇为我们所发布的。我们认为市场对贵州百灵未来良好的发展前景预期不足，公司被纳入

MSCI新兴市场指数后，因海外机构投资配置需求，卖方研究覆盖将加强，公司股价有望逐步消

除预期差。 

图表 30 MSCI新兴市场指数初始纳入的 14只医药股 

类别 简称 代码 
覆盖 

研究报告篇数 1 区间涨幅 1 上市日期 

化学制药/ 

综合性医药公司 

华东医药 000963 144 126.87  2000-01-27 

恒瑞医药 600276 130 227.71  2000-10-18 

信立泰 002294 64 55.57  2009-09-10 

复星医药 600196 55 84.16  1998-08-07 

同仁堂 600085 37 56.45  1997-06-25 

必康股份 002411 6 202.91  2010-05-25 

中药/现代化中药 

/OTC企业 

东阿阿胶 000423 128 74.81  1996-07-29 

天士力 600535 122 -14.48  2002-08-23 

康美药业 600518 101 133.96  2001-03-19 

华润三九 000999 74 17.04  2000-03-09 

白云山 600332 41 4.89  2001-02-06 

贵州百灵 002424 14 110.13  2010-06-03 
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流通企业 
上海医药 601607 93 70.82  1994-03-24 

九州通 600998 69 39.68  2010-11-02 

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 

说明：1.统计区间为 2014年 1月 1日至 2017年 9月 30 日 

 

6 盈利预测 

图表 31 盈利预测                                                              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  886.87  

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  11.67  -11.05  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  4393.41  

营业利润 569.90  687.56  828.41         

其他非经营损益 10.04  10.00  10.00  短期借款 801.60  206.19  0.00  

利润总额 579.94  697.56  838.41  应付和预收款项 234.75  345.24  366.29  

所得税 93.68  112.68  135.43  长期借款 0.00  0.00  0.00  

净利润 486.26  584.88  702.98  其他负债 134.27  0.00  0.00  

少数股东损益 3.93  4.73  5.69  负债合计 1170.61  551.43  366.29  

归母净利润 482.33  580.15  697.29  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  1891.50  2410.80  

经营活动现金流 466.62  -380.12  1224.91  归母股东权益 3021.61  3453.67  3972.97  

投资活动现金流 -152.28  8.38  8.38  少数股东权益 43.73  48.46  54.15  

融资活动现金流 -57.73  -755.16  -373.13  股东权益合计 3065.34  3502.13  4027.12  

现金流量净额 256.60  -1126.89  860.17  负债和股东权益 4235.96  4053.56  4393.41  

数据来源：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。本报告版权归公司所有，未经公司事先书面授权，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，公司将保留随时追究其法律责任

的权利。 

 

 


