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点评： 

◼ 连花清瘟实现爆发式增长，带动公司2018年业绩高速增长。 

2018年，公司实现营业总收入48.15亿元，同比增长17.98%，增速同升12pct。归母净利润5.98亿元，同

增10.56%，增速同升9pct。尽管第四季度公司为部分产品提价做准备控制发货，使四季度的营收与利

润出现负增长，公司的几个大单品尤其是连花清瘟胶囊的销售收入仍在2018年实现了高速增长。随着

控货等偶然因素得到消化以及产品提价，心脑血管系统用药的销售得到恢复，公司2019年的业绩增速

有望加速增长。 

◼ 络病理论原创为药物销售提供学术支撑。 

公司多年来一直重视以络病理论为主导的循证医学研究，为产品的销售和研发提供了学术支持。截至

目前，公司旗下有多个大单品开展了临床疗效的再评价研究，并被纳入多个权威指南。其中包括通心

络胶囊列入《慢性脑缺血中西医结合诊疗专家共识》、参松养心胶囊列入《心律失常合理用药指南》

第2版、连花清瘟胶囊(颗粒)列入《流行性感冒诊疗方案(2018年版修订版)》、芪苈强心胶囊列入《中国

心力衰竭诊断和治疗指南2018》等。公立医疗机构作为公司重点发展的渠道，循证医学的指导将进一

步使公司在销售端占据优势。 

◼ 产品管线覆盖主要大病领域，研发管线有望迎来收获期。 

公司目前拥有10个专利中药，9个药品获得临床批件，20个药品位于临床前阶段，拥有超过100个院内

制剂，产品管线覆盖心脑血管系统、呼吸系统、肿瘤系统、内分泌系统、神经系统、泌尿系统等多个

大病治疗领域，在心脑血管领域的优势尤为突出。大单品通心络胶囊、参松养心胶囊和连花清瘟胶囊

2018年销售额均超过10亿元，芪苈强心胶囊超过5亿元，二线品种津力达颗粒和养正消积胶囊有望成

为新的增长点，OTC的八子补肾胶囊快速上量，增长潜力巨大。研发管线方面，其中连花急支片、解

郁除烦胶囊、百灵安神片和柴芩通淋片均已完成III期临床，此外还有多个产品位于II期临床或临床前

阶段。 

◼ 从医药走向健康产业，打造医药健养综合体。 

公司发挥在“医、药、健、养”的资源优势，开展健康查体、健康咨询、健康教育、健康文化、健康

膳食、健康养生、健康旅游、健康购物等多项业务，以健康人养生、亚健康调整、慢性病防治为核心，

线上线下全面互动统筹发展，有望进一步提升公司的品牌知名度，为公司创造新的收入来源，与主营

的药品业务产生协同效应。 

◼ 投资建议：预计2018-2020年公司的EPS为0.50、0.63和0.74元，对应当前股价PE为26.76、21.24和18.08

倍，给予推荐评级。 

◼ 风险提示：药品降价风险，大品种增速减缓风险，研发不及预期风险。  
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观

地在所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、

上市公司、基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任
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