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[Table_Summary] 报告摘要： 

 从药品生命周期和产品结构调整寻找业绩弹性 

如何分析药企的业绩弹性？本文复盘了二十多家典型药企在 2010-2018 年的产品组合调

整、业绩弹性及二级市场超额投资收益，创造性地提出：药企业绩弹性，归根究底在于

寻找增量，而增量有三个主要来源：竞争格局变动（来自于竞争对手）、药品生命周期

的前半段（来自于市场初期增长）和产品组合迭代（来自于研发、并购和销售管理能力）。

当公司的主力产品处于生命周期的前半段时，高弹性业绩带来阶段性收益；当公司具备

较强的科研能力和销售能力，以及合理而丰富的产品布局时，往往带来超越周期的投资

收益。在这样的分析框架下，我们通过拆分一品红的产品结构并分析主力药品的生命周

期，探讨一品红在市场化、国际化竞争的过渡期内的投资逻辑。 

 产品结构拆分：代理品种占比下降，整体盈利能力提升 

经过 2017-2019 年的快速发展，一品红逐步形成了以盐酸克林霉素棕榈酸酯分散片为主

力，以芩香清解口服液、益气健脾口服液等独家中成药品种为支撑，以注射用乙酰谷酰

胺等非独家化药品种为补充的产品结构。考虑到自有产品的快速增长和“两票制”下代

理业务占比有望进一步下降，我们认为公司在未来 2-3 年 ROE 有望回升，毛利率或维

持在历史较高水平并具备上升空间。 

 生命周期驱动：未来1-2年重点品种放量，贡献收入弹性 

我们认为，2017-2019 年公司广东省外中标数量和样本医院销售金额明显上升是主要药

品医院认可度提升、公司销售管理整合和进入基药目录带动销量的结果。从药品生命周

期看，独家品种盐酸克林霉素棕榈酸酯分散片在广东省外仍处在销售推广的较早阶段，

叠加 2018 年进入国家基药目录的推动，在 2020-2021 年有望贡献业绩弹性；非独家品

种注射用乙酰谷酰胺等在 2019 年市占率快速上升印证公司较强的销售管理能力，关注

销售渠道整合和低基数效应下品种的业绩弹性。在中长期的阶段中，关注公司在仿制药、

儿童用药和呼吸系统系统领域对外合作及研发的进展。 

 投资建议 

我们预计 2020-2022 年 EPS 分别为 1.32、1.76、2.12 元，2020 年 4 月 24 日收盘价对应

34.4 倍 PE。我们认为公司在 2020-2022 年毛利率和 ROE 具有向上弹性，归母净利复合

增速有望达到 30-35%，相对可比公司应享有估值溢价，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示 

新品研发、注册及认证风险；政策变化风险。 
 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,637 1,892  2,263  2,595  

增长率（%） 14.5 15.6 19.6 14.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 144 213  283  342  

增长率（%） -31.0 48.5 32.7 20.8 

每股收益（元） 0.89 1.32  1.76  2.12  

PE（现价） 51.2 34.4  26.0  21.5  

PB 5.5 4.8 4.0 3.4 

资料来源：wind、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 首次评级 

当前价格： 43.51 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-4-24 

近 12 个月最高/最低（元） 46.78/30.5 

总股本（百万股） 161 

流通股本（百万股） 45 

流通股比例（%） 28.01 

总市值（亿元） 70 

流通市值（亿元) 20 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 
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资料来源：Wind，民生证券研究院 
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我们在 2020 年 3 月发表的第三篇仿创药行业专题报告《水大鱼大：从 MNCs 看国内药企创新

升级》中曾指出，2017-2019 年创新药放量主要源于供给改善、支付倾斜，考虑到未被满足的临

床需求，我国创新药企业有望迎来黄金发展期。创新药固然是未来中国医药工业转型升级的重要

方向，在中短期要关注的更现实的问题是，传统药企向创新药企转型过程中，研发支持的现金流

来自于何处，是否有足够的技术、人才和时间积累，哪些药企能在过渡期内平稳实现转型升级，

以及怎样看待二级市场上传统药企的投资机会。我们认为，在市场化、全球化竞争的过渡期内，

部分传统药企同样存在业绩超预期的可能和投资机会。本文首先复盘了二十多家典型药企在

2010-2018 年的产品组合调整、业绩弹性及二级市场超额投资收益，试图从中找到对公司业绩中

短期贡献的主要因素和投资逻辑。 

在这样的基础上，我们重新看待一品红在中短期的业绩成长性及持续性。一品红主要业绩由

某几个独家化药（盐酸克林霉素棕榈酸酯分散片等）及中成药（益气健脾口服液等）支撑，经过

2017-2019 年的快速发展后初步形成了“主力产品-支撑产品-补充产品”为主的产品结构，怎样

理解一品红在 2018-2019 年较快的业绩增速，怎样看待公司在 2020-2021 年中短期的业绩弹性？

本文将从药品生命周期和产品组合调整的维度，探讨一品红在 2020 年的投资逻辑。  

一、从药品生命周期和产品结构调整寻找业绩弹性 

如何分析药企的业绩弹性？ 

传统的分析框架中，往往从患病人次、用药需求出发测算理论某款药物的理论市场规模，以

此推算某公司的业绩空间和增速；但在实际结果中，中短期预测往往不太准确。我们认为，用传

统的分析框架预测公司业绩存在两个重要跨越：药品渗透率（即有多少药品共同针对相同的适应

症），及药厂的竞争格局、产品周期及产品组合对业绩的动态影响。在中短期预测中前一个因素

重要性相对较低，但后一个跨越往往至关重要。在第二篇仿创药行业专题报告《从药品结构调整

看仿制药投资的预期差》中我们从“原研/外资占比-市占率集中度”的角度出发分析了后集采时

代下仿制药竞争格局动态调整的路径和趋势，重点分析了公司业绩分析预测的第一个维度。本文

首先试图讨论的问题是，所有的产品都有周期性，即从低增速到高增速，再回归低增速的过程；

而不同产品在不同生命阶段中，其对公司业绩的贡献由共同的行业因素（如医保扩容、医保改革

等）、特别的行业因素（如某药品新进入医保目录等）和公司个别因素（如公司改组、销售渠道

整合等）共同决定，这背后是否存在共性的因素？从历史上平均看，某主力药品能为公司贡献多

长时间的高增速？ 
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图1: 制药公司业绩分析新框架 

 

资料来源：民生证券研究院 

为解决这个问题，我们分析了二十多个典型药企在 2010-2018 年的产品结构调整和相应的业

绩增速，在这个基础上又复盘了各个公司历史超额投资收益与产品结构、公司业绩之间的关系。

在这二十多家公司中，既包括以中成药为主的公司，又包括以化药为主的公司；既包含了以等级

医院处方药市场为主体的公司，又包含了以 OTC、基层医院为主要渠道的公司；既包含了现在市

值在 200亿元以上的重点公司，又包含了现在市值相对较小的药企，希望以此增加样本的代表性。

由于篇幅所限，下文不一一详述各个公司的具体分析。 

表1: 分析所用公司简介 

公司名称 代码 
市值 

（亿元） 

PE

（TTM） 

扣非ROE

（%） 
主要产品 

以岭药业 002603.SZ 389.16 68.32 7.53 通心络胶囊、参松养心胶囊、连花清瘟胶囊等 

佐力药业 300181.SZ 34.08 369.92 -0.42 乌灵胶囊、灵莲花颗粒、灵泽片、百令片等 

灵康药业 603669.SH 57.13 40.28 7.94  

誉衡药业 002437.SZ 66.38 -760.66 0.02 鹿瓜多肽注射液等 

天士力 600535.SH 219.49 26.39 12.76 
复方丹参滴丸、养血清脑颗粒、替莫唑胺胶囊、注射用重组

人尿激酶原等 

信立泰 002294.SZ 192.99 40.82 21.09 
阿利沙坦酯片、硫酸氢氯吡格雷片、注射用比伐芦定、替格

瑞洛片等 

康芝药业 300086.SZ 26.96 -65.79 -0.47  

葵花药业 002737.SZ 80.01 15.81 14.98 小儿肺热咳喘口服液、护肝片、小儿柴桂退热颗粒等 

亚宝药业 600351.SH 38.65 -78.77 8.84 
丁桂儿脐贴 、消肿止痛贴、珍菊降压片、硝苯地平缓释片、

红花注射液等 

济川药业 600566.SH 164.70 10.70 29.19 
蒲地蓝消炎口服液、雷贝拉唑钠肠溶胶囊、小儿豉翘清热颗

粒、蛋白琥珀酸铁口服溶液等 

健民集团 600976.SH 24.19 29.14 5.46 
龙牡壮骨颗粒、健脾生血颗粒、小金胶囊、便通胶囊 、健

胃消食片等 

华润三九 000999.SZ 287.70 23.92 11.58 参附注射液、参麦注射液、华蟾素片、生脉注射液等 

临床需求 药 公司业绩

同一适应症下，有多少品类的药共同治病？

同一种药，有多少公司参与生产竞争？

药品渗透率&迭代性

同一个公司内部，该药品还有多大发展空间？

除了这种药以外，还有其他什么药带来业绩？

渠道：等级医院、基层医院、OTC药店、医药电商等

地域：从具有销售优势的省份，扩展到外省

是否已进入/即将进入医保/基药目录

竞争格局变化

产品生命周期

产品组合调整

本质上是找能贡献业绩增速的“增量”

立项：公司战略布局、历史沿革等所决定

研发：科研投入、技术团队、必要的时间积淀

生产：生产合规、技术设计、产能扩张、成本控制

销售：渠道控制、经销管理、品牌形象等

原研占比、国内药厂竞争格局、集采下的动态调整

市占率集中的突破口

主力药品处于生命周期的前半阶段

具有多元迭代的产品组合
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仁和药业 000650.SZ 79.25 14.97 14.54 妇炎洁、优卡丹、可立克、闪亮滴眼液、米阿卡、克快好等 

红日药业 300026.SZ 199.58 84.08 2.67 血必净注射液、低分子量肝素钙注射液等 

香雪制药 300147.SZ 62.44 -126.75 -1.34 抗病毒口服液、板蓝根、橘红系列等 

华润双鹤 600062.SH 136.66 14.44 11.62 
0 号(复方利血平氨苯蝶啶片)、匹伐他汀钙片、注射用牛肺表

面活性剂、盐酸二甲双胍等 

现代制药 600420.SH 102.39 18.55 6.15 硝苯地平控释片、头孢呋辛酯、天麻素等辅助用药等 

京新药业 002020.SZ 75.60 18.60 8.88 
瑞舒伐他汀钙片、辛伐他汀钙片、康复新液、匹伐他汀分散

片等 

科伦药业 002422.SZ 298.47 30.65 8.72 草酸艾司西酞普兰片 、注射用帕瑞昔布钠等 

人福医药 600079.SH 281.44 -11.01 -24.57 
枸橼酸芬太尼注射液、枸橼酸舒芬太尼注射液、注射用盐酸

瑞芬太尼等 

资料来源：Wind，公司年报，民生证券研究院           注：估值日期为 2020 年 4 月 24 日，扣非 ROE 数据为 2018 年年报数据 

在对主要样本进行分析后，我们根据上市公司披露口径、可比性等因素，从公司年报中摘取

了某药品的收入金额或某公司主力药品结构稳定下的收入金额，作为第一组；同时选取了药品结

构动态迭代下的收入金额作为对比。在计算上，以 2010 年金额为基数计算 2011-2018 年的收入

累计增幅，再对样本取平均，以平滑公司个别因素的影响。估算结果表明，在主力产品结构不明

显调整的情况下，第 2-3 年该产品结构或主力产品对公司收入的边际贡献达到最大，结合各个公

司的发展背景，这样的快速增长往往源于销售队伍整合、等级医院的认可度提升、销售渠道下沉

（重点开发基层医院市场）和多元化（开发 OTC 渠道和电商渠道），直观表现为从具有销售渠道

优势的省内销售向省外拓展。而对于某些临床疗效较好、经济性较好的药品而言（如济川药业的

蒲地蓝口服液和小儿豉翘清热颗粒等和天士力的注射用重组人尿激酶原），进入医保和基药目录

能为公司带来 1-2 年的明显增量收入。作为对比，能通过并购、内生研发等途径不断更新迭代产

品组合的样本中，在 5 年后业绩增幅显著高于不调整产品结构的样本，这背后的主要原因在于，

所有的产品都具有一定的周期性，而当产品走向成熟阶段后，寻找收入增量越来越难，成本越来

越高，依赖某单一药品的公司业绩增速会越来越低甚至出现负增长。 

图2: 单一药品或不调整产品结构下的收入贡献累计增幅 
 

图3: 能及时调整产品结构的公司能享有更持续的业绩增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

注：主要涉及以岭药业、佐力药业、信立泰、亚宝药业、健民集团、

红日药业、香雪制药、人福医药等公司部分品种或板块收入。 

 资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

注：主要涉及左图所有的公司，及天士力、葵花药业、华润三九、华润

双鹤、现代制药、京新药业等公司某些板块收入。 

但这也不意味着依赖单一产品结构的药企没有投资机会：在发展初期大部分公司会依赖某几

个主力品种，业绩弹性较高；在发展后期，不同公司的差异体现在能不能更好的整合销售渠道、

能不能建立层次丰富的后备产品组合、是否具有较强的研发能力或投资并购眼光，不能成功转型

的公司，往往增速大幅下降或负增长，而能成功转型的公司，在较高的基数下和更复杂的产品结
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构中，整体业绩增速能维持在 20-30%之间，难以达到发展初期的业绩弹性。在复盘公司的产品组

合、业绩表现和超额投资收益的时候我们也印证了上述规律：佐力药业、香雪制药虽然在

2018-2019 年超额收益明显跑输行业指数，但其在 2012-2014 年主力产品稳健放量、业绩快速增

长，二级市场投资可以实现明显的投资收益；济川药业 2015 年借壳上市以来以内生增长为主，

在主力产品陆续进入医保和基药目录的推动下，2017-2018 年实现了业绩和投资收益的双增长；

天士力在 2011-2014 年由复方丹参滴丸等产品带动业绩增长，2015-2017 年注射用丹参总酚酸增

幅超 100%，2017 年后化学制剂和生物药（注射用重组人尿激酶原）增速显著高于中成药，其中

注射用重组人尿激酶原 2017 年进入国家医保后收入增速超 100%，产品结构明显调整。 

图4: 部分药企超额投资收益复盘：药品生命周期和结构调整对超额收益的贡献 

 

资料来源：Wind，天士力、红日药业、香雪制药、佐力药业、济川药业公司公告，民生证券研究院                   

注：超额投资收益的计算中，SW 医药行业指数为基准；所有的股价为后复盘价格 

综合上述分析，我们认为，分析药企的业绩弹性，归根究底在于寻找增量，而增量有三个主

要来源：竞争格局变动（来自于竞争对手）、药品生命周期的前半段（来自于市场初期增长）和

产品组合迭代（来自于研发、并购和销售管理能力）。分析主要上市公司的发展阶段，大部分公

司都存在主力药品生命周期的前半段，而灵活的产品结构调整和市占率的突破往往是较为稀缺的

潜力。从二级市场投资的角度，这三点中每一点都能带来超额收益：当公司的主力产品处于生命

周期的前半段时，往往业绩弹性最高，能带来可观的阶段性投资收益；而当公司具备较强的科研

能力和销售能力，具有合理而丰富的产品布局时，往往具有较强的跨周期属性，进而带来超越周

期的投资收益。 
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力品种基层医院下沉、区域销售拓展带来

香雪制药2012-2013年抗病毒口服液、板蓝根和橘红系

列受益于基药增补&渠道下沉等，收入快速增长；

佐力药业2013-2015年乌灵胶囊陆续进入地方基药增补

目录、百令片OTC和渠道下沉，产品结构有所优化。

济川药业主力品种2014-2018年蒲地蓝口服液、雷

贝拉唑钠肠溶胶囊、小儿豉翘清热颗粒等陆续进入

国家医保、省医保、省基药增补目录等，收入增速

维持在20-30%，2019年收入增速有所下降（-

3.83%），产品结构调整进入窗口期。

天士力2011-2014年业绩增长受益于

主力品种复方丹参滴丸等陆续进入

国家基药及地方医保，同时加强OTC、

电商等渠道的拓展；此外2011年普

佑克（注射用重组人尿激酶原）获

得生产批文并于2017年进入国家医

保目录，其他西药品种同样带来可

观的增量，产品结构调整较顺利。
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二、从药品生命周期看一品红投资逻辑：业绩快速增长窗口 

（一）产品结构拆分：代理品种收入占比下降，整体盈利能力提升  

市场上对一品红的认知：以销售见长，以盐酸克林霉素棕榈酸酯分散片为主要业绩支撑的公

司。从公司发展沿革上看，2003 年前公司以 OTC 药品配送业务为主，2004 年起逐步拓展处方药

代理业务并在多个重要品种中取得了广州省独家代理权，2013 年公司代理收入占总收入比例为

68.6%，随着重要品种盐酸克林霉素棕榈酸酯分散片的上市、馥感啉口服液等中成药品种陆续放

量，在两票制环境下公司逐步缩减代理产品比例，2019 年自有产品收入占总收入比重快速提高到

了 77.7%。我们认为，公司较成熟的销售团队纵然是公司的未来拓展业绩的竞争优势，但也要看

到公司在独家品种立项并商业化运作方面的成功经验，2014-2019 年核心品种盐酸克林霉素棕榈

酸酯分散片的复合增速约为 17-20%，2017-2018 年相对较低（平均为 8-9%），主要源于公司为适

应新招标政策相应调整了销售团队和策略；2019 年公司调整基本完成，且盐酸克林霉素棕榈酸酯

分散片进入国家基药目录，这些有望推动主力产品在广东省外逐步放量，进而恢复相对较高的增

速。盐酸克林霉素棕榈酸酯分散片占自有产品收入的比例从2014年的74%，降到2019年的43.9%，

这背后既反映出核心品种在生命周期前半阶段对业绩的支撑性，又体现出产品结构逐步多元化对

未来 2-3 年业绩持续性的贡献。经过近 3年的快速发展，公司逐步形成了以盐酸克林霉素棕榈酸

酯分散片为主力，以芩香清解口服液、益气健脾口服液等独家中成药品种为支撑，以注射用乙酰

谷酰胺等非独家化药品种为补充的产品结构。 

图5: 2013-2019 年公司收入结构及增速 
 

图6: 2019 年 Wind 数据库中公司药品销售额构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院  资料来源：Wind医药库，民生证券研究院 

（注：万得统计口径与公司实际口径有所不同，仅供参考） 

 产品结构调整对财务结构的影响：ROE 短期下滑，后续有望逐步提升。回顾公司在过去 7 年

盈利能力和财务结构的变化，2017-2018 年收入、净利润增速和 ROE 下降主要源于代理产品收入

下降，同期自有产品的收入同比增速仍维持在 19%以上；由于代理业务毛利率相对较低（2014-2019

年平均为 33%），自有业务毛利率相对较高（2014-2019 年平均为 82%），业务结构调整后整体盈利

能力有望进一步提升。2019 年公司收入同比增长 14.5%，扣非归母净利同比下降 31.5%，扣非归

母净利同比下降的主要原因在于销售费用率的提升（提升 9.02 个百分点）和应收账款减值损失

（占收入的比例为 3.12%）导致利润下降的幅度高于毛利率提升的幅度（毛利率同比提升 5.11 个

百分点）。分析公司应收账款和减值损失的变化，我们认为，本期计提的坏账减值损失主要集中
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于某个商业客户，而结合公司历史上的主要客户及应收账款集中情况，大部分客户的应收账款在

当年能顺利回收。在公司此次计提大额应收账款减值损失后，假设在整体医药政策和宏观环境不

发生重要变化、公司主要客户和商业模式不发生重要变化的前提下，我们估计剩余应收账款再计

提大额减值损失的概率相对较低。在整个化学制剂和中成药行业的主要公司中，2018 年一品红整

体的盈利能力（净利率、ROE、ROIC 等）处于行业中等靠上水平，考虑到公司产品结构调整及一

次性坏账损失具有短期性，我们认为公司在未来 2-3 年 ROE 有望回升，毛利率或维持在历史较高

水平并具备一定的上升空间。 

图7: 公司收入和归母净利情况 
 

图8: 公司毛利率、净利润率与扣非 ROE 波动情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院                          资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院 

图9: 2019 年应收周转率略有回升，信用损失拉低利润 
 

图10: 2018 年公司财务指标在行业的相对水平（单位%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院                          资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院 

（二）生命周期驱动：未来 1-2 年重点品种放量，贡献收入弹性  

从收入的地域分布上看，华南地区总收入占比从 2013 年的 84%下降到 2019 年的 48.9%；扣

除代理收入后（根据招股书显示，一品红主要的代理收入来自于华南地区），华南地区自有产品

收入占总自有产品收入的比重从 2013 年的 49%下降到 2019 年的 41%。此外，公司省外收入快速

增长也同万得医药库的样本医院销售数据和招标数据对应：2017-2019 年来江苏、上海和湖北地

区样本医院销售额占比提升最大，从各地区公布的招投标数据上看 2017-2019 年公司中标数量明

显上升。我们认为，公司华南地区以外区域收入占比提升是主要药品医院认可度提升、公司销售
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管理整合和进入基药目录带动销量的结果。 

图11: 公司收入的地域分布：华南占比下降 
 

图12: 各地区收入增速：华北、华中持续增长 

 

 

 

资料来源：公司年报，wind，民生证券研究院                          资料来源：公司年报，wind，民生证券研究院 

图13: 2015-2019 年广州一品红在全国主要省份中标热度：2017 年以来逐年升高 

 

资料来源：Wind 医药库，民生证券研究院  

1、独家品种：主力化药有望在 1-2 年贡献省外增量，关注中成药的渠道整合 

主力药品盐酸克林霉素棕榈酸酯分散片新进入 2018 年国家基药目录，有望在 1-2 年内在广

州省外放量。一品红药业主要独家品种包括盐酸克林霉素棕榈酸酯分散片、芩香清解口服液等，

其中盐酸克林霉素棕榈酸酯分散片是贡献公司业绩的主力品种。2014-2019 年该药品收入平均占

总收入比重为 32%，占自有产品收入比重从 2014 年的 74%下降到 2019 年的 43.9%左右，公司业绩

对盐酸克林霉素棕榈酸酯分散片的依赖程度有所下降，产品结构优化。我们认为，考虑到公司产

品结构中芩香清解口服液、益气健脾口服液等还有较大的增长弹性，2020-2022 年盐酸克林霉素

棕榈酸酯分散片占比可能维持在 40-45%左右。盐酸克林霉素棕榈酸酯分散片临床效果较好，有明

确的儿童用药剂量，与克林霉素胶囊相比，两者的分子结构和分子量不同，产品制剂也不相同；

前者为一品红的独家专利品种、独家生产，暂无需考虑国家集采等的问题，从万得医药库数据看，
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样本医院销售价格基本稳定，在逐步放量的过程中有望贡献稳定的利润。2018 年 10 月盐酸克林

霉素棕榈酸酯分散片新进入国家基本药物目录，参考其他上市公司药品进入国家基药目录后贡献

的业绩弹性，盐酸克林霉素棕榈酸酯分散片有望在未来 1-2 年内持续贡献业绩增量。 

表2: 一品红主要独家品种简介 

分类 药品名称 适应症 是否进入医保或基药 

儿童用药 
盐酸克林霉素棕榈酸酯分

散片 

革兰氏阳性菌、厌氧菌引起的各种感

染性疾病。 

2019 年国家医保目录单列产品、2018 年

国家基本药物目录产品。独家专利品种、

非限制类口服抗菌药物 

儿童用药 芩香清解口服液 用于小儿上呼吸道感染表里俱热症。 2019 年国家医保目录产品，独家专利品种 

儿童用药 馥感啉口服液 
用于小儿气虚感冒所引起的发热、咳

嗽、气喘、咽喉肿痛。 
中药保护品种；独家专利产品 

儿童用药 益气健脾口服液 
儿童症见自汗、盗汗、消化不良、伤

食、脾虚疳积。 

地方医保、地方基药、高新技术产品；独

家品种 

儿童用药 参柏洗液 清热燥湿，杀虫止痒。用于慢性湿疹。 独家专利产品 

儿童用药 复方香薷水 

解表化湿，醒脾和胃。用于外感风寒，

内伤暑湿，寒热头痛，脘腹痞满胀痛，

恶心欲吐，肠鸣腹泻 

2019 年国家医保目录产品、专利独家品种 

资料来源：公司年报，民生证券研究院 

图14: 盐酸克林霉素棕榈酸酯分散片收入及增速 
 

图15: 盐酸克林霉素棕榈酸酯分散片广东省外中标增多 

 

 

 

资料来源：公司年报，Wind，民生证券研究院                          资料来源：Wind 医药库，民生证券研究院 

 

根据万得医药库数据，2017-2019 年一品红主营业务收入中，由于产品销售渠道调整，馥感

啉口服液收入基本停滞；益气健脾口服液和芩香清解口服液收入大幅增长。从中标数量和区域分

布上，除广东省外，吉林省和山东省有相对较多的中标数。综合考虑儿童用药市场规模较大，而

具有明确儿童剂量的优质药品供应不足，我们认为可以关注芩香清解口服液、益气健脾口服液在

未来 2-3 年的渠道整合情况和业绩贡献。 
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图16: 2019 年主要独家品种中标数量分布（单位个） 
 

图17: 2017-2019 年部分药品销售收入（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院 

（注：万得统计可能为不完全统计，仅供参考） 

 资料来源：Wind医药库，民生证券研究院 

（注：万得统计口径与公司实际口径有所不同，仅供参考） 

 

2、非独家品种：市占率提升印证销售能力，看好 1-2 年内对业绩的贡献 

看好非独家品种在低基数条件下的增长能力。公司非独家品种主要包括盐酸克林霉素棕榈酸

酯颗粒、注射用促肝细胞生长素、注射用乙酰谷酰胺等，我们估算 2019 年非独家品种收入占自

由品种比例约为 30-40%。根据万得医药库样本医院销售数据，2019 年一品红以注射用盐酸溴己

新为代表的化药销售额提升迅速，部分药品如注射用乙酰谷酰胺、注射用促肝细胞生长素等在

2019 年销售额市占率居于行业首位。我们认为，虽然公司销售的非独家品种多为国内竞争者较多

的品种，但考虑到一品红较强的销售创收能力，以及相关品种作为一品红产品结构的“较新品种”

具有较低的基数，我们看好公司非独家品种在未来 1-2 年内逐步放量能力。 

表3: 一品红主要非独家品种简介 

分类 药品名称 适应症 是否进入医保或基药 

儿童用药 
盐酸克林霉素棕榈酸酯颗

粒 

用于革兰阳性菌、厌氧菌引起的各种

感染性疾病。 

2019 年国家医保目录产品、专利品种、非

限制类口服抗菌药物 

慢性病药 注射用促肝细胞生长素 

用于重型病毒性肝炎（急性、亚急性、

慢性重症肝炎的早期或中期）的辅助

治疗。 

2019 年国家医保目录产品、专利产品 

慢性病药 注射用乙酰谷酰胺 

用于脑外伤性昏迷、神经外科手术引

起的昏迷、肝昏迷及偏瘫、高位截瘫、

小儿麻痹后遗症、神经性头痛和腰痛

等。 

多省医保，首仿品种 

慢性病药 注射用环磷腺苷 

用于心绞痛、心肌梗死、心肌炎及心

源性休克。对改善风湿性心脏病的心

悸、气急、胸闷等症状有一定的作用。

对急性白血病结合化疗可提高疗效，

亦可用于急性白血病的诱导缓解。此

外，对老年慢性支气管炎、各种肝炎

和银屑病也有一定疗效。 

2019 年国家医保目录产品 

资料来源：公司年报，民生证券研究院 
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图18: 一品红 2019 年化药销售额快速增长（万元） 
 

图19: 一品红每销售人员创造收入较高（万元/人） 

 

 

 

资料来源：Wind医药库，民生证券研究院 

（注：万得统计口径与公司实际口径有所不同，仅供参考） 

 资料来源：Wind，民生证券研究院 

（三）中长期：自研、合作加速丰富产品组合 

关注中长期公司在仿制药、儿童药和呼吸系统系统用药领域的产品布局。根据公司 2019 年

报中披露的重点在研项目，其中进度相对较快的项目包括盐酸溴己新注射液、注射用阿昔洛韦等，

此外还有 40 个项目处于药学研究和临床研究阶段，在 3-5 年内难以对业绩有明显贡献。此外，

2019年 1月 10日公司与南京康川济医药科技有限公司共同出资设立广东云瑞医药科技有限公司，

加强公司在仿制药一致性评价和开发领域的市场竞争力；1 月 21 日公司与台湾晟德大药厂共同组

建品晟医药科技有限公司，负责晟德大药厂在台湾取得上市许可证的儿童专用药产品在大陆地区

的生产和销售。根据全景网报道，品晟医药已选定 50 个产品,涉及中枢神经系统、免疫系统、消

化系统、呼吸系统、循环系统、综合感冒等儿童领域专用药,其中独家品种(含独家剂型)23 个,

首批拟研发生产儿童用药涉及 21 个品种,该批次产品按 2018 年市场规模计算约为 210 亿元，有

望大幅扩充公司在儿童用药市场的产品储备。2019 年 12 月 24 日，公司参股国内为数不多的掌握

干粉吸入给药系统平台的创新型公司杭州畅溪制药有限公司，有助于公司拓展呼吸系统疾病治疗

领域产品布局。 

在短期内，公司业绩快速增长的主要驱动力在于主力品种和支撑品种进入国家基药目录和公

司较强的销售整合能力下的快速放量，从本质上看公司主要产品结构初步成型，正处于药品生命

周期前半段的快速增长阶段，有望为中长期公司的产品拓展和结构调整提供现金流支撑。在中长

期的阶段中，需重点关注公司后续科研能力的提升、对外投资或合作项目的拓展和在研项目的进

展。 

表4: 一品红 2019 年部分重点在研项目 

研发项目 项目进度 应用前景 
已有临床试

验个数（个） 

已上市数量

（个） 

已通过一致性

评价数量（个） 

盐酸溴己新原料药 已申报，审评中 呼吸系统疾病    

盐酸溴己新注射液（前三） 已申报，审评中 呼吸系统疾病 0 4 0 

盐酸氨溴索滴剂（首家） 已申报，审评中 呼吸系统疾病 0 0 0 

注射用阿昔洛韦（首家） 已申报，审评中 抗感染 0 40 0 

注射用奥美拉唑钠（前三） 已申报，审评中 消化系统疾病 0 145 0 

盐酸小檗碱片 已申报，审评中 消化系统疾病 0 1017 0 
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盐酸克林霉素胶囊 已申报，审评中 抗感染 0 159 9 

盐酸氨溴索注射液 已申报，审评中 呼吸系统疾病 2 75 0 

资料来源：公司公告，Wind 医药库，民生证券研究院 

三、盈利预测与投资建议 

（一）盈利预测：中性预期 2020 年营收增长 15-20%  

基于上文对一品红收入的分析和展望，我们进行了更具体的拆分和假设，其中主要假设包括： 

 自有产品部分：考虑 2019 年初新冠疫情的影响，主力产品盐酸克林霉素棕榈酸酯分散

片 2020 年在广东省外保持 20%的同比增速，2021 年增速略有回升；经过 2017-2019 年

的渠道调整，馥感啉口服液销量在 2020-2022 年间能逐步实现正增长；注射用促肝细胞

生长素、注射用盐酸溴己新和注射用乙酰谷酰胺在 2019 年的收入数据来自于万得医药

库中一品红的医院销售数据并进行放大，放大倍数根据公司披露的盐酸克林霉素棕榈酸

酯分散片的收入额和万得医药库样本医院销售数据的倍数并进行微调。 

 代理产品部分：考虑公司产品结构调整，假设 2020-2022 年广东省代理业务相比 2019

年略有下降。 

在这样的假设下，中性预期下我们估算 2020 年一品红销售收入增速在 15-20%之间，自有产

品收入占总收入比例进一步提升至 80-83%，进而导致毛利率水平维持在 77-80%之间，相比 2019

年略有上升。 

表5: 主要收入拆分、盈利预测及主要假设 

项目(百万元） 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1028.30 1250.84 1380.22 1429.55 1637.41 1892.14 2262.90 2594.55 

yoy 29.75% 21.64% 10.34% 3.57% 14.54% 15.56% 19.59% 14.66% 

自有产品 477.35 574.41 685.89 953.32 1272.42 1545.41 1933.50 2281.63 

yoy 37.89% 20.33% 19.41% 38.99% 33.47% 21.45% 25.11% 18.00% 

-盐酸克林霉素棕榈酸酯

分散片 
324.94 392.33 421.62 459.50 558.56 670.272 837.84 963.516 

yoy 27.50% 20.74% 7.46% 8.99% 21.56% 20.00% 25.00% 15.00% 

-馥感啉口服液 54.94 67.97 64.57 61.34 58.28 58.28 61.19 64.25 

yoy 26.21% 23.72% -5.00% -5.00% -5.00% 0.00% 5.00% 5.00% 

-益气健脾口服液 22.64 35.25 47.59 64.24 86.73 108.41 135.51 155.84 

yoy 209.29% 55.70% 35.00% 35.00% 35.00% 25.00% 25.00% 15.00% 

-注射用促肝细胞生长素 11.96 16.31 32.62 42.41 55.13 57.88 60.78 63.82 

yoy 273.75% 36.37% 100.00% 30.00% 30.00% 5.00% 5.00% 5.00% 

-注射用盐酸溴己新    75.26 150.52 210.73 273.95 342.43 

yoy     100.00% 40.00% 30.00% 25.00% 

-注射用乙酰谷酰胺    58.22 203.78 285.30 370.89 463.61 

yoy     250.00% 40.00% 30.00% 25.00% 

以上 6 个品种收入占自
有产品收入比例 

   79.82% 87.47% 90.00% 90.00% 90.00% 

-其他 62.87 62.55 119.49 192.34 159.42 154.54 193.35 228.16 

代理产品 550.89 676.29 694.27 424.51 364.98 346.73 329.39 312.92 

yoy 23.43% 22.76% 2.66% -38.86% -14.02% -5.00% -5.00% -5.00% 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                                    注：表格中绿色底框为主要假设变量 
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表6: 毛利率拆分与假设 

毛利率 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

自有产品 78.68% 79.43% 84.16% 86.80% 88.86% 87.50% 87.50% 87.50% 

代理产品 31.57% 28.84% 32.12% 38.26% 38.28% 37.00% 37.00% 37.00% 

其他 88.09% 100.00% 11.68% 89.22%     

综合毛利率 53.44% 52.08% 57.98% 72.48% 77.58% 78.25% 80.15% 81.41% 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                                    注：表格中绿色底框为主要假设变量 

表7: 估算收入占比变化 

占总收入比例 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

自有产品 46.42% 45.92% 49.69% 66.69% 77.71% 81.68% 85.44% 87.94% 

其中：盐酸克林霉素棕榈

酸酯分散片 
31.60% 31.37% 30.55% 32.14% 34.11% 35.42% 37.03% 37.14% 

代理产品 53.57% 54.07% 50.30% 29.70% 22.29% 18.32% 14.56% 12.06% 

其他 0.01% 0.01% 0.00% 3.62%     

资料来源：Wind，民生证券研究院  

为检验主力产品销售额增速对公司总收入增速的敏感性，并综合考虑悲观、中性和乐观的情

境下公司营收增速的稳健性和持续性，我们又补充了营收增速敏感性测试。测试结果表明，在较

悲观的情况下，即主力产品盐酸克林霉素棕榈酸酯分散片和注射用乙酰谷酰胺销售额增速在 10%

和 20%的情景下，公司营收增速约在 8-10%之间；在较乐观的情况下，即主力产品盐酸克林霉素

棕榈酸酯分散片和注射用乙酰谷酰胺销售额增速在40%和50%的情景下，公司营收增速约在20-25%

之间。我们认为，2020 年初新冠疫情一定程度上影响了需求端的销售节奏，在疫情得到有效控制

和全社会复工复产后，我们仍看好 2020 年公司主力产品盐酸克林霉素棕榈酸脂分散片、芩香清

解口服液、注射用盐酸溴己新等在广东省外的销售拓展，及产品结构挑战带来的利润向上弹性，

发生悲观情景的可能性相对较低。 

表8: 一品红主营业务收入增速对主力产品销售增速的敏感性分析表 

注射用乙酰谷酰胺

销售额增速 

盐酸克林霉素棕榈酸酯分散片销售额增速 

10% 20% 30% 35% 40% 

20% 8.2% 11.9% 15.6% 17.5% 19.3% 

30% 9.6% 13.3% 17.0% 18.8% 20.7% 

40% 10.9% 14.6% 18.3% 20.2% 22.0% 

45% 11.6% 15.3% 19.0% 20.9% 22.7% 

50% 12.3% 16.0% 19.7% 21.5% 23.4% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）投资建议：首次覆盖给予“推荐”评级  

基于公司核心业务板块的分析，我们预计 2020-2022 年 EPS 分别为 1.32、1.76、2.12 元，2020

年 4 月 24 日收盘价对应 2020 年 34.4 倍 PE。我们认为，一品红主力产品结构初步形成，独家品

种如盐酸克林霉素棕榈酸酯分散片、益气健脾口服液等仍处于药品生命周期的前半段，在低基数

和基药目录增补的带动下，在 1-2 年内有望逐步释放业绩；非独家品种中，公司销售的注射用盐

酸溴己新、注射用乙酰谷酰胺等化药市占率快速增长，初步证明公司较强的销售和运营能力，化

药领域仍较大的业绩弹性。综合考虑公司代理产品收入占比有望进一步下降，在收入快速增长的
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窗口期内毛利率水平有望维持在较高水平并有所提升，在 2020 年后公司 ROE 有望回升。因此，

综合考虑公司在 2020-2021 年收入和利润率向上增长的潜力，我们认为公司在 2019-2021 年归母

净利复合增速有望达到 30-35%，公司相对行业应享有估值溢价，首次覆盖给予“推荐”评级。 

表9: 一品红与可比公司估值水平 

代码 简称 
EPS PE 

PB(MRQ) PS(TTM) 
TTM 2020E 2021E TTM 2020E 2021E 

行业均值（整体法） 1.13  1.27  1.44  19.12  15.90  13.92  2.22  2.31  

行业中值 0.81  1.05  1.15  14.63  14.95  13.35  2.16  2.04  

600566.SH 济川药业 1.94  2.24  2.52  10.44  9.04  8.02  2.55  2.40  

002294.SZ 信立泰 0.52  0.78  0.94  35.50  28.48  23.65  2.97  4.65  

600062.SH 华润双鹤 0.96  1.08  1.18  13.65  12.13  11.14  1.54  1.53  

000999.SZ 华润三九 2.16  1.87  2.09  13.62  15.68  14.04  2.29  1.96  

600535.SH 天士力 0.56  1.02  1.13  25.88  14.22  12.81  1.92  1.19  

002020.SZ 京新药业 0.67  0.66  0.75  15.60  15.86  13.88  2.03  2.13  

资料来源：Wind（截止 2020 年 4 月 24 日），民生证券研究院                                

 

四、风险提示 

新品研发、注册及认证风险：公司的商业模式为药品研发、销售，虽然公司已经初步形成了

产品梯队，但药品研发需要资金、人力和时间的积累，药品能否顺利研发成功并上市对公司未来

业绩增长和股票的投资情绪均会有较大的影响。 

政策变化风险：在药品一致性评价、带量采购的趋势下，全国及地方通过带量采购、招标的

方式降低了药品采购价格，对药品竞争格局产生较大影响。公司主力品种多为独家品种，暂无需

考虑全国带量采购，但地方招标和采购政策变化可能对公司药品的销售价格和销售量产生负面影

响，进而影响公司利润。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

 
主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1,637 1,892  2,263  2,595  
 

成长能力     

  营业成本 367 412  449  482  
 

  营业收入增长率 14.5% 15.6% 19.6% 14.7% 

  营业税金及附加 21 23  28  32  
 

   EBIT 增长率 -5.9% 20.9% 29.5% 20.6% 

  销售费用 851 971  1,179  1,364  
 

  净利润增长率 -31.0% 48.5% 32.7% 20.8% 

  管理费用 86 104  124  143  
 

盈利能力     

研发费用 98 123  147  169  
 

  毛利率 77.6% 78.2% 80.1% 81.4% 

   EBIT 214 259  335  404  
 

  净利润率 8.8% 11.3% 12.5% 13.2% 

  财务费用 4 3  4  7  
 

  总资产收益率 ROA 8.0% 10.2% 11.6% 12.0% 

  资产减值损失 0 9  12  14  
 

  净资产收益率 ROE 10.8% 13.8% 15.5% 15.8% 

  投资收益 11 17  22  27  
 

偿债能力        

营业利润 182 263  341  410  
 

  流动比率 3.1 2.9  3.0  3.2  

  营业外收支 7 19  33  42  
 

  速动比率 2.9 2.7  2.8  3.0  

利润总额 189 282  374  452  
 

  现金比率 1.9 1.8  1.9  2.1  

  所得税 47 71  93  113  
 

  资产负债率 0.3 0.3  0.3  0.2  

  净利润 143 212  280  339  
 

经营效率     

归属于母公司净利润 144 213  283  342  
 

  应收账款周转天数 56.9 55.0  57.0  59.0  

EBITDA 252 301  379  450  
 

  存货周转天数 78.4 78.4  78.4  78.4  

     
 

  总资产周转率 0.9 1.0  1.0  1.0  

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 
 

每股指标（元）     

  货币资金 710 830  1003  1228  
 

  每股收益 0.9 1.3  1.8  2.1  

  应收账款及票据 252 303  362  415  
 

  每股净资产 8.2 9.6  11.3  13.4  

  预付款项 5 6  6  7  
 

  每股经营现金流 1.4 1.2  1.5  1.8  

  存货 82 98  98  112  
 

  每股股利 0.2 0.0  0.0  0.0  

  其他流动资产 27 27  27  27  
 

估值分析        

流动资产合计 1178 1375  1626  1926  
 

    PE 51.2 34.4  26.0  21.5  

  长期股权投资 0 17  39  66  
 

    PB 5.5 4.8  4.0  3.4  

  固定资产 181 185  188  192  
 

    EV/EBITDA 19.5 16.0  12.6  10.4  

  无形资产 313 345  375  404  
 

    股息收益率 0.4 0.0 0.0 0.0 

非流动资产合计 617 716  818  922  
  

    

资产合计 1795 2091  2444  2849  
 

     

  短期借款 198 248  278  308  
 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

  应付账款及票据 20 26  28  30  
 

  净利润 143 212  280  339  

  其他流动负债 0 0  0  0  
 

  折旧和摊销 38 51  56  60  

流动负债合计 384 469  541  607  
 

  营运资金变动 61 (52) (47) (53) 

  长期借款 0 0  0  0  
 

经营活动现金流 230 186  247  292  

  其他长期负债 70 70  70  70  
 

  资本开支 105 105  91  82  

非流动负债合计 70 70  70  70  
 

  投资 (25) 0  0  0  

负债合计 454 539  611  677  
 

投资活动现金流 (118) (105) (91) (82) 

  股本 161 161  161  161  
 

  股权募资 12 0  0  0  

  少数股东权益 12 10  7  4  
 

  债务募资 (83) 0  0  0  

股东权益合计 1341 1552  1833  2172  
 

筹资活动现金流 (209) 39  17  15  

负债和股东权益合计 1795 2091  2444  2849   现金净流量 (97) 120  173  225  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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