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7 月 27 日晚，济川药业发布 2018 年中报业绩，上半年实现营收 38.04 亿元，

同比增长 35.36%；实现扣非归母净利 8.25 亿元，同比增长 51.22%。济川药业

作为深耕呼吸、消化、清热解毒等大病种专科领域的优质中成药企业，在中药注

射剂受限和儿童药受政策倾斜的背景下，一线主力品种和二线产品梯队 有望保持

平稳快速增长。预计 2018 年全年收入 30%以上增速，净利润 40%左右增长。

预计 20119-2021 年保持复合 30%的利润增速，2021 年有望成为销售收入超

130 亿，净利润超 30 亿的大型口服中成药企业。看好济川药业长期稳健增长。 

 
报告摘要 

 ⚫ 各大品种稳健快速增长 

经过多年的布局发展，济川药业已经逐步形成一线品种+二线品种的产品梯队，

其中一线重磅品种蒲地蓝消炎口服液、小儿豉翘清热颗粒仍处于高速成长阶段，

二者合计占公司营业收入比重 64%。二线品种雷贝拉唑、蛋白琥珀酸铁、三拗片

以及东科旗下品种处于放量增长阶段。 

蒲地蓝消炎口服液院端 2018 年上半年保持 35%左右增长，二季度单季 15%-

20%增速；药店端 2018 年上半年保持 55%左右增速，二季度单季 40%以上增

速。小儿豉翘清热解毒颗粒 2018 年上半年整体 50%左右增速，二季度单季度

35%左右增速。雷贝拉唑钠肠溶胶囊整体保持 15%左右增速。东科旗下产品，主

要品种有妇炎舒胶囊、黄龙止咳颗粒、黄龙咳喘胶囊、养阴清胃胶囊等，2018

年上半年东科产品整体保持 60%以上增长，其中二季度单季度增速 50%左右。

蛋白琥珀酸铁口服液上半年保持翻倍增长。 

⚫ OTC 快速放量带动公司整体业绩增长 

2013 年起公司加大在 OTC 端的推广，截至 2018 年上半年公司整体收入在药店

端销售占比已接近 30%。公司整体 OTC 但增长主要得益于以下两方面：（ 1）

销售队伍扩容：OTC 团队由几百人人队伍扩至近 2000 人；（2）终端覆盖率提

升：16 年底公司产品进了 11 万家药店，17 年底进了 18 万家，截至目前已进了

20 多万家，18 年预计将增至 25 万家药店，最终预计将铺货至 30 多万家药店，

终端覆盖率将提升至 70%。 
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 济川药业中报业绩点评——核心品种持续发力，OTC放量推

动业绩高增长 

 

 事件：7月27日晚，济川药业发布2018年中报业绩，上半年实现营收38.04亿元，同比增长

35.36%；实现扣非归母净利8.25亿元，同比增长51.22%；其中，二季度单季度实现营收16.76亿

元，同比增长19.28%，实现扣非归母净利3.80亿元，同比增长31.94%。业绩增长略超预期。 

各大品种稳健快速增长 

经过多年的布局发展，济川药业已经逐步形成一线品种+二线品种的产品梯队，其中一线重磅品种

蒲地蓝消炎口服液、小儿豉翘清热颗粒仍处于高速成长阶段，二者合计占公司营业收入比重64%。

二线品种雷贝拉唑、蛋白琥珀酸铁、三拗片以及东科旗下品种处于放量增长阶段。各大品种具体增

长情况如下： 

（1）蒲地蓝消炎口服液主要销售渠道有医院端和药店端，其中医院端受益于一季度流感爆发、进入

多个省份医保增补目录、成人科室拓展等多方面因素影响，2018年上半年保持35%左右增长，二季

度单季15%-20%增速；药店端上半年铺货率继续提高，且受益于2017年下半年新进5万家药店的放

量增长，2018年上半年整体保持55%左右增速，二季度单季40%以上增速。 

（2）小儿豉翘清热解毒颗粒，目前主要销售渠道在医院，药店端占比不足20%。小儿豉翘2018年

上半年整体50%左右增速，二季度单季度35%左右增速。小儿豉翘医院渠道覆盖仅2000家，医院端

渠道还有待扩张，每年新进医院200-300家，且正在进行无糖剂型替换，一定程度上实现了提价： 

6*2g袋/盒规格的小儿豉翘，无糖型产品的价格 是43.89元/盒，传统剂型价格是23.74.，因此无糖

型产品定价接近传统价格的2倍。目前无糖剂型占比达到50%以上。 

（3）雷贝拉唑钠肠溶胶囊，主要用于治疗胃溃疡、十二指肠溃疡等消化性溃疡，由于雷贝拉唑同通

用名产品竞争较为激烈，雷贝拉唑制剂批文共有13个厂家，其中片剂有7个生产厂家，胶囊剂有济

川药业、珠海润都和丽珠制药3个生产厂家，注射剂有3个生产厂家，且注射剂上市后放量迅速，胶

囊剂型整体市场份额缓慢下降，济川药业的雷贝拉唑钠肠溶胶囊面临较大竞争压力，整体保持15%

左右增速。 

（4）东科旗下产品，主要品种有妇炎舒胶囊、黄龙止咳颗粒、黄龙咳喘胶囊、养阴清胃胶囊等，

2018年上半年东科产品整体保持60%以上增长，其中二季度单季度增速50%左右。 

（5）蛋白琥珀酸铁口服液上半年保持翻倍增长，公司的蛋白琥珀酸铁口服溶液为首仿，2014年开

始上市销售，目前国内仅有原研厂家 ITALFARMACO S.A.和公司在销售，而原研产品在国内销售采

用代理模式，而公司采用自营模式，销售优势显著，进口替代势头明显。 

 

 图表 1：济川药业各大主力品种增长情况  
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 数据来源：公司公告，莫尼塔研究  

 OTC快速放量带动公司整体业绩增长 

2013 年起公司加大在 OTC 端的推广，截至2018年上半年公司整体收入在药店端销售占比已接近

30%。公司整体OTC但增长主要得益于以下两方面：（ 1）销售队伍扩容：OTC 团队由几百人人队伍

扩至近 2000 人；（2）终端覆盖率提升：16年底公司产品进了11万家药店，17年底进了18万家，截

至目前已进了20多万家，18年预计将增至25万家药店，最终预计将铺货至30多万家药店，终端覆

盖率将提升至70%。 

OTC 端的推广，对于公司来讲将带来以下几点益处：  

（1）贡献增量收入，打开产品更大增长空间：例如OTC主力品种蒲地蓝，目前蒲地蓝在OTC端增速

30%-50%，OTC销售占全部销售额的35%，而蒲地蓝在医院端增速仅15%左右，OTC的快速扩容带

动了蒲地蓝整体更快增长，打开了更大的增长空间。 

（2） 压缩销售费用，提高公司整体净利润率：OTC端费用率相较医院端费用率会低10%-15%， 因

此近几年来可以看出公司整体销售费用占营业收入比重在逐年下滑，从2013年的56.52% 下降至

2018年上半年的51.13%，随之带来的是公司净利率的提升，从2013年的16.45%提 升至2018年上

半年的22.15%。目前公司OTC端整体收入占比接近30%，公司目标OTC占比将提升至50%，因此随

着OTC占比的提升，公司的净利润率还有一定提升空间。  

（3） 定价相对自主，产品单价更高：例如蒲地蓝在医院端销售规格有6支/盒与12支/盒两种，单支

价格平均为3.67元/支，在药店端仅销售10支/盒，单支价格4元/支以上，而且蒲地蓝在 OTC端定价

由济川药业自主，定价权相对更强；小儿豉翘在OTC端6*2g袋/ 盒规格无糖型产品的价格为60元/盒

左右，比医院端价格高40%。  

 

 图表 2：济川药业医院端和 OTC 渠道增长情况  
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 数据来源：莫尼塔研究  

 总结：销售发力推动平稳高增长，大品种策略打造优质口服中成药企业  

济川药业作为深耕呼吸、消化、清热解毒等大病种专科领域的优质中成药企业，在中药注射剂受限

和儿童药受政策倾斜的背景下，一线主力品种和二线产品梯队 有望保持平稳快速增长。预计2018年

全年收入30%以上增速，净利润40%左右增长。预计 20119-2021 年保持复合 30%的利润增速，

2021 年有望成为销售收入超130亿，净利润超30亿的大型口服中成药企业。 看好济川药业长期稳

健增长。 
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