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投资要点：

 专注灯盏花药物产销研。公司主要从事于灯盏花系列药品的研发、生产

与销售，主要产品以灯盏花为基础原料，运用现代精深加工技术实现灯

盏花有效成分在药用领域的产业化应用，主要产品灯盏生脉胶囊和灯盏

细辛注射液为治疗心脑血管疾病的中成药。

 中成药在医保中的数量占比持续上升。在医保目录品种数量逐年增加的

同时，中成药的品种数量也随之增加，尤其是2019版国家医保目录，中

成药和西药在国家医保目录的数量首次持平，占49.98%，对比2004年

44.40%的占比显著提升。与2017版国家医保目录对比，2019版国家医保

目录中，西药仅增加了25个，中成药则增加83个，是西药的3倍多。

 心血管病患者数量持续高增长。中国老龄化问题日益严重，其中心血管

疾病是老年人常见病。根据wind，由于患心血管疾病入院的人数呈逐年

快速上升趋势，从2005年至2019年，心血管病医院入院人数从8.12万人

上升至56.70万人，CAGR为14.89%；同期心血管病医院的收入从17.27亿

元上升到193.34亿元，CAGR为18.83%，高增长的心血管病患数量显示出

人口老龄化带来的迫切医疗需求。受到心血管病患者数量快速上升带

动，生物谷公司的主要灯盏花系列产品有望迎来更广阔的市场空间。

 业绩长期较为稳定，2020年业绩预期小幅下滑。公司营收长期维持5亿

元附近的水平，从2014年至2019年，营收从5.00亿元上升到5.58亿元，

归母净利润从0.15亿元上升到0.91亿元。根据2020年业绩快报，公司

2020年预期实现营收4.53亿元，同比-18.82%；预期实现归母净利润0.79

亿元，同比-13.19%。

 公司灯盏花市占率第一。据南方医药经济研究所数据显示，2017年3家

企业共占据了灯盏花注射剂市场93%以上的份额，其中生物谷占41.3%，

昆明龙津占30.5%，湖南恒生占21.4%。公司口服制剂产品市场潜力及空

间巨大，未来公司在灯盏花制剂的市场份额有望进一步提高。

 公司灯盏花产品可应对日益增长的心脑血管市场。我国心脑血管疾病的

患病率呈现明显的上升趋势，促使心脑血管用药市场攀升。公司专业从

事于灯盏花系列产品的研发、生产和销售，相对于其他心脑血管疾病中

成药产业而言，整个灯盏花产业才刚刚起步，距离“天花板”仍较远，

发展空间十分巨大。数据显示，目前灯盏花全部制剂产品年销售额不到

50亿元，还远不及丹红注射液等单品种体量，与三七、丹参、银杏叶等

较为成熟的产业市场规模还存在数量级的差距，未来潜力可期。

 风险提示：行业竞争加剧、药价降价风险、原材料价格大幅上升、产品

单一风险等。
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1、灯盏系列中成药领导者

1.1公司简介

专注灯盏花药物产销研。公司主要从事于灯盏花系列药品的研发、生产与销售，主要产

品以灯盏花为基础原料，运用现代精深加工技术实现灯盏花有效成分在药用领域的产业

化应用，主要产品灯盏生脉胶囊和灯盏细辛注射液为治疗心脑血管疾病的中成药。具特

色的是灯盏细辛系列产品，以灯盏生脉胶囊、灯盏细辛注射液为主导产品。公司拥有较

强的技术研发和创新能力，并一贯重视对技术创新和研发的投入。在生产过程中，质量

部门对生产全过程进行监督，对原辅料、中间产品、待包装产品和产成品的质量进行全

程检测和监控。为满足市场需求，保障产品质量，经过持续地经营和发展，公司已建成

集开发研究、加工生产、市场营销为一体的灯盏花产业链平台，包括红河州弥勒产业基

地及昆明马金铺生产基地，并建构了从药材种植源头到生产各个环节直至最终产品的全

过程质量控制体系。生产过程以物料管理为主线索，严格按照 GMP 要求，对原辅料、包

装材料、工艺用水、生产环境、产品中间体、待包品直至最终成品建立完善的全过程、

多项目质量监测网络。采用多指标含量测定、指纹图谱、高精度杂质限度测定等技术手

段，高效、准确地进行质量控制。以完善的生产、质量管理体系和科学检测手段为坚实

后盾，实现药品质量控制全程、高效、精准控制的规范化管理。

1.2主要产品简介

灯盏生脉胶囊、灯盏细辛注射液为全国独家产品。生物谷主要从事以中成药为主的药品

研发、生产及销售，主要治疗领域为心脑血管疾病。公司最具特色的是灯盏细辛系列产

品，以灯盏生脉胶囊、灯盏细辛注射液为主导产品，上述两种产品占公司营业收入 98%

左右。公司已上市的产品还有灯盏细辛胶囊、灯盏细辛软胶囊、灯盏花素片、灯盏花滴

丸、银杏叶片，但销量较小。就目前灯盏细辛类中成药而言，无论在产品种类、工艺水

准、市场份额，还是在研发深度等方面，生物谷均处于领先地位，其中主导产品灯盏生

脉胶囊、灯盏细辛注射液均为全国独家产品。

图 1：公司主要产品
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灯盏生脉胶囊历史悠久，治疗心血管疾病功能突出。灯盏生脉胶囊是全国独家产品，是

2018 版国家基药目录产品，2019 版国家医保目录乙类产品，2020 版国家医保目录乙类

产品。生脉饮始见于金代医家张元素的《医学启源》，由人参、麦冬、五味子组成，为

益气养阴生脉之代表方，在心脑血管、神经系统疾病及糖尿病治疗中具有很好的疗效。

灯盏细辛与生脉饮的复方组合，在临床疗效方面将发挥更好的协同效应。灯盏生脉胶囊

是传统民族药材灯盏细辛与生脉饮经典名方的组合。灯盏花首载于明代著名医药家云南

嵩明人兰茂所著的《滇南本草》，书中记载“灯盏花，一名灯盏菊，细辛草。味苦、辛，

性温。”在民间彝、傣、苗族中一直广泛使用，且发现约 2500 年前的傣医药传统经方

《贝叶经》中也有记载，20 世纪 70 年代，文山丘北县罗姓苗族医生将灯盏花用于治疗

中风和偏瘫。1977 年被收录《中国药典》，又名“灯盏细辛”，现记载于《中国药典》

（2015 版）一部药材和饮片。在中华中医药学会发布的《中药大品种科技竞争力报告

（2019 版）》中，灯盏生脉胶囊位列“神经系统用药中药大品种科技竞争力排行榜”第

三名，展现出了比较强的科技影响力。

细辛注射液见效快，常用于卒中防治。灯盏细辛注射液是公司独家产品，为《中国药典》

2005 版、2010 版、2015 版的收录品种，目前保留在 2020 版国家医保目录。注射剂能够

直接进入血管，见效快，在重症、急症治疗中有明显优势。灯盏细辛注射液为灯盏细辛

经提取精制而成的灭菌水溶液，主要含总咖啡酸酯和野黄芩苷（C21H18O12）。功能主

治：活血祛瘀，通络止痛，用于瘀血阻滞，中风偏瘫，肢体麻木，口眼歪斜，言语謇涩

及胸痹心痛；缺血性中风、冠心病心绞痛见上述证候者。随着我国老龄化进程的加速，

卒中死亡已成为我国患病死亡的主要病种。卒中具有高患病率、高病死率、高致残率、

高复发率四大特点，因中药具有多系统、多途径、多环节整体调节以及毒副作用小等特

点，在卒中治疗、康复和预防方面具有较为显著的疗效和优势。自产品上市以来，公司

持续开展灯盏细辛注射液在急性缺血性卒中防治方面的基础和临床研究，致力于产品在

急性缺血性卒中治疗中的临床价值精准定位，并取得显著的成效。灯盏细辛注射液在

2019 版中药大品种科技竞争力三年全品类中位居 59 名；在科技竞争力十年全品类中排

名第 69，灯盏细辛注射液在和临床常用的优势大品种的比较中具有较强的科技竞争力。

1.3 股权结构和十大股东

林艳和为实际控制人，具有专业背景。截至 2020 年 7 月 14 日，公司实际控制人为林艳

和。林艳和为公司董事长、总经理，中国国籍，无境外永久居留权，1964 年 2 月出生，

本科学历，医学专业。兼任深圳市金沙江投资有限公司董事长、稻城县亚丁日松贡布旅

游投资有限公司董事长、四川亚丁投资股份有限公司董事长、弥勒龙康商贸有限公司董

事、弥勒龙生经贸有限公司董事、稻城县日松贡布旅行社有限公司执行董事、四川和顺

矿业有限公司执行董事、四川和远矿业有限公司执行董事、四川省彭州市隆兴矿业有限

责任公司执行董事。1995 年 3 月至今任深圳市金沙江投资有限公司董事长；2007 年至

2012 年 11 月任云南生物谷灯盏花药业有限公司董事长，2012 年 11 月至今任生物谷董

事长兼总经理。截至 2020 年三季度末，公司前十大股东合计持股 58.94%，股权集中度

高。

资料来源：公开发行说明书，东莞证券研究所

图 2：公司股权结构
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2、心血管病患数量逐年快速上升，带动心血管药物需求上涨

2.1人均医保支出逐年上升，医药行业利润整体上浮

医药行业利润总额上升，人均医疗保健支出快速增长。根据 wind，中国医药制造业利润

总额整体维持上升趋势，从 2000 年至 2020 年，峰值利润总额从 135.28 亿元上升至

资料来源：公开发行说明书，东莞证券研究所

表 1：公司十大股东明细（2020年三季报）

排名 股东名称 期末参考市

值（亿元）

占总股本

比例(%)

股本性质

1 深圳市金沙江投资有限公司 3.6180 23.4400 限售三板流通股

2 林艳和 2.5989 16.8400 限售三板流通股

3
谭想芳

0.7839 5.0800 限售三板流通股,

三板流通股

4 深圳高特佳瑞滇投资合伙企业(有限合伙) 0.4824 3.1300 三板流通股

5 深圳市高特佳瑞康投资合伙企业(有限合伙) 0.3980 2.5800 三板流通股

6 张志雄 0.3937 2.5500 三板流通股

7 吴佑辉 0.2412 1.5600 限售三板流通股

8 上海展瑞新富股权投资基金管理有限公司-展瑞

新富金猴 1号生物谷定增私募股权投资基金

0.2147 1.3900
三板流通股

9 江西潮望投资有限公司 0.1887 1.2200 三板流通股

10
高念武

0.1776 1.1500 限售三板流通股,

三板流通股

合 计 9.0972 58.9400

资料来源：wind，东莞证券研究所
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3506.70 亿元，CAGR 为 17.67%，行业增长迅猛。同时，经济发展和生活水平提高趋势下，

城镇居民家庭人均年医疗保健支出快速增长，从 2000 年至 2019 年，人均医疗支出从

318.07 元上升至 2,282.74 元，CAGR 为 10.93%。

2.2中成药市场受益于政策推动，在医保中的占比持续上升

中成药市场数据维持上升趋势。中药是指在中医理论指导下，用于预防、治疗、诊断疾

病并具有康复与保健作用的物质。根据国家发改委产业协调司《2017 年医药产业经济运

行分析》，2017 年，中药饮片加工和中成药生产行业分别实现收入 2,165.3 亿元和

5,735.8 亿元，分别较上年增长 16.7%和 8.4%，中药行业（包括中成药制造和中药饮片

加工）收入接近整个医药行业的 30%。根据 2016 年 2 月国务院发布的《中医药发展战略

规划纲要（2016—2030 年）》：到 2020 年，实现人人基本享有中医药服务，中医医疗、

保健、科研、教育、产业、文化各领域得到全面协调发展，中医药标准化、信息化、产

业化、现代化水平不断提高。中药工业总产值占医药工业总产值 30%以上，中医药产业

成为国民经济重要支柱之一。根据 wind，中成药产量从 2000 年的 38.80 万吨上升至 2019

年的 282.36 万吨；从 2003 年至 2019 年，大额中成药成交额从 133.81 亿元上升到

1,588.63 亿元。随着国家大力推动和深化医药卫生体制改革，《关于促进中医药服务贸

易发展的若干意见》、《中医药事业发展“十二五”规划》等政策相继出台，坚持科技

创新发展，中医药的春天正在到来。

图 3：医药制造业利润总额整体上升 图 4：人均医疗保健支出逐年上升

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所

图 5：中成药产量情况 图 6：亿元以上中成药交易额持续上升
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中成药行业加速向现代化方向发展，前景光明。中成药现代化是指以中医药理论和经验

为基础，借鉴国际通行的医药标准和规范，运用现代科学技术研究、开发、生产、经营、

使用和监督管理中药。近年来，随着国家加大对中药产业的研发投入，中成药行业快速

向现代化方向发展。较之前的传统中药而言，现代化中成药产品具有更好的品质及临床

效果。国家大力发展中医药产业，是因为中医药在慢性疾病的防治和疑难杂症的治疗方

面具有独特的优势。通过现代化，中药可在国际主流市场申请新药注册、打入主流医药

市场，未来中医可望形成一个更高层次的医学体系。

中成药产业向大健康产业领域延伸。随着经济发展，社会进步和生活水平的不断提高，

人类疾病谱的改变、老龄化社会的到来及医药费用的上涨，以中医药为代表的传统医药

逐渐受到青睐，特别是国家《关于促进健康服务发展的若干意见》的发布，作为健康服

务业支撑产业的中药产业迎来巨大机遇，中药大健康产业迅速崛起。未来我国中成药产

业将更广泛地向大健康产业延伸，目前已有个别中成药企业在向大健康产业拓展并取得

成功。社会发展、收入增加和观念改变带来了医药消费市场的升级与分化，药品消费市

场已由过去单纯的治疗需求，向高端的预防、保健、康复等方向分化发展。而中药企业

向保健食品、保健化妆品等健康产品进行产品和品牌延伸具有天然的优势，对提升企业

的品牌效应有很大帮助。保健领域监管没有医药领域严格，标准较为宽泛，因此给那些

拥有药材资源及畅通营销渠道的企业提供了广阔的发展空间。

中药大品种培育将是中药行业发展的重要推动力量。近年来，国家越来越重视中药大品

种的科技引领作用，选择了疗效确切、有良好市场开发前景、拥有自主知识产权的中药

品种给予引导和重点支持。在重大新药创制、中药标准化、“973”、“863”、“科技

支撑计划”、重大传染疾病等专项中，均有中药大品种相关技术提升、质量提高、临床

评价等研究支持；在基础和应用基础等方面，国家自然科学基金项目中也涉及到中药大

品种研究。仅国家重大新药创制专项自 2008 年全面启动以来，共资助中药大品种改造

项目约 60 项，国拨经费总资助金额约为 1.73 亿元，如参松养心胶囊、桂枝茯苓胶囊等

均获得较大力度支持。各类国家项目的支持，推动了一批中药成为临床价值突出、科学

价值明确、市场价值较大的中药大品种。中药大品种是企业发展壮大的核心和关键。中

成药生产企业纷纷借助国家级企业技术中心、工程研究中心、重点实验室等一批国字号

研发平台，对中成药二次开发模式和关键技术加以推广应用，提升中药质量控制水平，

挖掘临床价值并进行精准临床定位，成功培育了一批中成药大品种。

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所
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中成药在医保中的数量占比持续上升。纵观历年国家医保目录结构变化情况，在医保目

录品种数量逐年增加的同时，中成药的品种数量也随之增加，尤其是 2019 版国家医保

目录，中成药和西药在国家医保目录的数量首次持平，占 49.98%，对比 2004 年 44.40%

的占比显著提升。与 2017 版国家医保目录对比，2019 版国家医保目录中，西药仅增加

了 25 个，中成药则增加 83 个，是西药的 3 倍多。

2.3心血管病患者数量持续高增长，相关医院营收逐年上升

心脑血管疾病是最常见的疾病。心脑血管疾病是心血管和脑血管疾病的统称，泛指由于

高脂血症、血液黏稠、动脉粥样硬化、高血压等所导致的心脏、大脑及全身组织发生的

缺血性或出血性疾病。心脑血管疾病具有高患病率、高致残率和高死亡率的特点，全世

界每年死于心脑血管疾病的人数居各种死因首位。

心血管病患者数量持续高增长。中国老龄化问题日益严重，其中心血管疾病是老年人常

见病。根据 wind，由于患心血管疾病入院的人数呈逐年快速上升趋势，从 2005 年至 2019

年，心血管病医院入院人数从 8.12 万人上升至 56.70 万人，CAGR 为 14.89%；同期心血

管病医院的收入从 17.27 亿元上升到 193.34 亿元，CAGR 为 18.83%，高增长的心血管病

患数量显示出人口老龄化带来的迫切医疗需求。从每百名急诊入院数据看，由于心血莞

疾病入院的人数从 2005 年的 7.09 人上升到 2019 年的 8.25 人，显示出心血管疾病占比

有所上升。但由于医学技术和药物进步，心血管医院的病死率从 2005 年的 1.04%大幅下

降至 2019 年的 0.36%。受到心血管病患者数量快速上升带动，生物谷公司的主要灯盏花

系列产品有望迎来更广阔的市场空间。

表 2：中成药数量占比持续上升

医保版号 医保品种数量 中成药品种数量 中成药占比

2004 版 1854 个 823 个 44.40%

2009 版 2151 个 987 个 49.50%

2017 版 2535 个 1238 个 48.80%

2019 版 2643 个 1321 个 49.98%

资料来源：公开发行说明书，东莞证券研究所

图 7：心血管病人数量逐年上升 图 8：心血管病入院人数略有上升

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所
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心脑血管药物在全球范围内是第一大类药物，约占全球药品总规模的 20%。在我国，心

脑血管药物市场规模仅次于抗感染药物，位居第 2 位，其市场规模超过全国药品销售总

额的 17%。心脑血管药物有西药和中药之分，西药包括普利类、沙坦类、他汀类、肝素

类、激酶类等药物，具有效果直接迅速的特点；而中药以中成药为主，有银杏类、丹参

类、三七类、灯盏花类、川芎类以及复方制剂等，由于中药具有副作用低、多靶点、多

重功效的特点，适合慢性心脑血管疾病的治疗，可以进行长期服药甚至终身服药，这为

心脑血管疾病中成药提供了发展空间。心脑血管中成药已成为零售市场的一大重要品

种。2018 年，零售药店行业整体销售规模(包括非药品)约为 3,723 亿元，根据新智研医

药咨询公司的调研数据，其中中成药销售规模为 1,111.2 亿元，占零售药店销售总额的

28.9%，而全国心脑血管类中成药在零售药店渠道的销售总额为 125.1 亿元人民币，销

售增速为 3.1%。随着中成药的现代化及居民保健意识的提高，中成药在心脑血管疾病领

域的发展前景良好。

3、灯盏花产品竞争优势突出，行业领先地位有望保持

3.1灯盏花系列产品占绝对比重，业绩长期较为稳定

生脉胶囊和细辛注射液是主要产品。生脉胶囊和细辛注射液占公司营收九成以上，是主

要的收入来源，2019 年生脉胶囊营收占比 58.96%，细辛注射液营收占比 38.71%。多年

来生脉胶囊销售情况较为平稳，从 2013 年至 2019 年，生脉胶囊营收从 2.94 亿元上升

至 3.29 亿元；细辛注射液从 2014 年开始销售数据向好，至 2019 年实现营收 2.16 亿元。

业绩长期较为稳定，2020 年业绩预期小幅下滑。公司营收长期维持 5 亿元附近的水平，

从 2014 年至 2019 年，营收从 5.00 亿元上升到 5.58 亿元，归母净利润从 0.15 亿元上

升到 0.91 亿元。根据 2020 年业绩快报，公司 2020 年预期实现营收 4.53 亿元，同比

-18.82%；预期实现归母净利润 0.79 亿元，同比-13.19%。

图 9：公司 2019年营收占比 图 10：生脉胶囊和细辛注射液营收情况（亿元）

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所
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毛利率维持 80%以上，净利率整体有所上升，三费水平保持下降趋势。由于灯盏花系列

产品上市时间较长，前期凭借独家优势维持了超高的毛利率水平，近年来有所下滑但仍

维持在 80%以上。从 2013 年至 2019 年，公司整体毛利率从 88.22%下降至 80.11%，净利

率从 12.36%上升到 16.34%。公司经营成本保持下降趋势，其中占比最高的销售费用率

从 2013 年的 63.54%下降至 2019 年的 50.19%。

图 11：公司营收和利润情况 图 12：公司营收和归母净利润同比

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所

图 13：公司毛利率和净利率情况 图 14：公司三费水平情况

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所

图 15：公司 ROE和 ROA情况 图 16：公司资产负债率和周转率快速下降
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3.2上游原材料种植逐步规范，下游药品流通环节精简

上游灯盏花种植规范化，原材料供应有保障。中药材企业是中药制造行业的原材料提供

者，其供应的数量，质量，及价格将直接影响中药制作行业的生产经营；下游是医药流

通企业、医院和患者。中药产业是资源依赖性产业，中药资源产业是其发展的物质基础。

灯盏花主要分布于我国西南地区，尤以云南较多，是云南省的优势道地药材，云南人工

种植灯盏花产品占全国的 95%以上，可以保障灯盏花产业发展的资源需求。近年来，我

国的中药材种植业在栽培、引种驯化野生药材、引进国外中药材等方面都取得了重大进

展。规范中医药发展要求中药材种植实施基地化、规模化、规范化。目前一些中药生产

企业已经或即将开始建设药源基地，未来我国中药材小农经济式的生产模式将逐步被规

模化、规范化的集团生产模式所取代。

下游药品流通环节精简化。药品流通行业是公司医药工业产品所处行业的下游，行业主

体包括医药流通企业、医药零售企业、医疗卫生机构等。其中，医疗卫生机构市场是药

品的终端，通过医疗服务，药品被直接用于患者。医药生产企业在选择下游医药流通企

业时有较大的自主性，一般不存在依赖某一特定医药流通企业的情况。为解决“看病难、

看病贵”的问题，国家正深化医药卫生体制改革，逐步减少药品流通环节，发展药品现

代物流和连锁经营，促进药品生产企业与药品流通企业的整合。在市场需求方面，随着

新医改的推进、人口数量的绝对增长、人口老龄化程度的增加、人均收入的增加以及健

康标准的提高，下游市场需求也将保持稳步增长，灯盏花系列产品的市场规模也将逐渐

增大。同时，随着国家对医药流通行业秩序规范力度的加强，未来流通业的行业集中度、

经营方式等都将发生变化，这些变化将有利于拥有优质产品和规模优势的大型医药企业

的发展。国家中医药管理局发布的《中医药发展“十三五”规划》也表示支持中药行业

的发展，“十三五”期间，我国中药工业将保持年均 15%以上速度的增长市场空间潜力

巨大。

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所

图 17：灯盏花上中下游关系

资料来源：公开发行说明书，东莞证券研究所
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3.3产销研规范化运行

研发能力较强。公司拥有较强的技术研发和创新能力，并一贯重视对技术创新和研发的

投入。经国家认定和批准，公司设立了企业博士后科研工作站、国家认定企业技术中心、

云南省特色植物药工程技术研究中心，研究中心拥有多台高精密检测设备，如核磁共振

谱仪、液相色谱/飞行时间质谱联用仪、制备液相色谱仪等，建成了国内一流的“天然

产物高效分离和鉴定系统”，并在生产经营过程中不断开展产品化学物质基础研究、质

量标准提升等，取得了重要研究成果。除基础化学成分研究以外的合作，采用与外部合

作的形式进行。

定期采购确保原料供应。公司采购的主要原材料为中药材、辅料和包材。公司设立采供

保障部负责采购计划的制定，采供保障部根据公司年度生产计划及部分药材的生产季节

制定年度采购计划并组织采购。每个月，采供保障部根据市场情况、次月生产计划以及

原材料库存情况相应调整采购计划。原材料采购计划确保了物料到库至计划使用之前有

足够的检验时间。公司采购保障部负责公司生产物资的采购工作，且协助质量部门做好

供应商管理，保证生产经营所需物资的供应量和品质，并定期对供应商进行考核评估。

公司供应商管理严格按照公司《供应商管理程序》进行筛选和管理。中药材的验收标准

均执行《中国药典》标准。对于辅料和包材，质量部门严格按照 GMP 标准，对供应商

资质进行评估，评估合格后方能列入公司供应商名单，并签订合同按期采购。

生产模式严格按照高标准执行。公司严格按照国家 GMP 的要求，建立了完善的生产、质

量管理体系，确保药品质量标准高于国家药典质量标准，以保证产品质量及产品的安全

性、有效性。公司通过不断提高产品生产的科学管理水平，实现生产的标准化、规范化

和集约化，通过提升产品质量来提高灯盏花系列产品的品质和品牌影响力。公司按照“以

销定产”的原则组织安排生产。每年年初，生产管理部门根据当年销售计划和安全库存

制定当年的生产计划，每月月初根据上月销售情况、产品库存情况和生产线能力对生产

计划进行排配调整，保证按时、按量、按质完成生产任务。在生产过程中，质量部门对

生产全过程进行监督，对原辅料、中间产品、待包装产品和产成品的质量进行全程检测

图 18：公司研发支出情况

资料来源：wind，东莞证券研究所
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和监控。

公司客户数量稳定。公司经营的药品为处方药，营销以专业化的学术推广模式为主，经

过多年的发展，公司建立了与产品相适应的营销模式，奠定了公司发展的坚实基础。公

司客户数量前三大销售区域稳定，为西南、西北、及华南销售大区。2018 年整体客户数

量的增长，主要由于发行人的主打产品灯盏生脉胶囊进入国家基药目录，公司提出全渠

道覆盖战略，全面布局第三终端，新增基层市场销售网络。2019 年，公司根据营销战略

规划，开始启动商业客户整合，以国药集团为全国主流销售渠道，上药、华润、九州通

及各地市区域性龙头企业为辅助销售渠道，有效归拢医药商业客户，故相较 2018 年商

业客户数量有所减少。

表 3：公司主要产品的产能、产量和销量情况

资料来源：公开发行说明书，东莞证券研究所

表 4：公司客户数量的变化情况及地域分布情况

销售大区 2019 客户数量 2018 客户数量 2017 客户数量

西南销售大区 96 108 83

西北销售大区 89 104 87

华南销售大区 89 112 96

华北销售大区 87 89 73

华中销售大区 85 94 54

东南销售大区 52 56 41

华东销售大区 49 50 52

东北销售大区 48 52 41

总计 595 665 527

资料来源：公开发行说明书，东莞证券研究所
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3.4口服制剂市场潜力巨大，未来公司市场份额有望将进一步提高

公司灯盏花市占率第一。灯盏花制剂常见药品包括灯盏花片剂、胶囊剂以及注射剂，生

产及销售灯盏花制剂的企业主要包括龙津药业、湖南恒生以及生物谷。据南方医药经济

研究所数据显示，2017 年 3 家企业共占据了灯盏花注射剂市场 93%以上的份额，其中生

物谷占 41.3%，昆明龙津占 30.5%，湖南恒生占 21.4%。龙津药业和湖南恒生以“注射用

灯盏花素”为主打产品。公司灯盏花制剂产品剂型较全，且以口服制剂为主，口服制剂

产品占公司主营业务收入约 60%，随着慢病用药市场规模的扩大，公司口服制剂产品市

场潜力及空间巨大，未来公司在灯盏花制剂的市场份额将进一步提高。

公司灯盏花产品可应对日益增长的心脑血管市场。根据新思界产业研究中心发布的

《2018-2022 年中国心脑血管用药市场分析及发展前景研究报告》数据显示，2014-2017

年我国心脑血管药物市场持续增长，终端市场规模由 2,397.8 亿元上升至 3,694.3 亿元，

年复合增长率在 15%以上。随着我国经济发展和人民生活水平的提高，社会人口老龄化

趋势的加剧，尤其是人们饮食结构和生活方式的改变，我国心脑血管疾病的患病率将呈

现明显的上升趋势，将促使我国心脑血管用药市场规模继续不断攀升。公司专业从事于

灯盏花系列产品的研发、生产和销售，相对于其他心脑血管疾病中成药产业而言，整个

灯盏花产业才刚刚起步，距离“天花板”仍较远，发展空间十分巨大。根据中国中医科

学院中药资源中心发布的《2017 年度中国云南灯盏花产业发展报告》显示，目前灯盏花

全部制剂产品年销售额不到 50 亿元，还远不及丹红注射液等单品种体量，与三七、丹

参、银杏叶等较为成熟的产业市场规模还存在数量级的差距，未来潜力可期。

中成药在预防和治疗心血管疾病方面更具明显优势。中成药具有“多靶点、多效应、毒

副作用小”的特点，因此，相比于西药，在预防和治疗心血管疾病方面更具明显优势。

随着我国社会人口老龄化程度的加剧，心脑血管患者人群逐步扩大，心脑血管中成药已

成为我国医药市场的一大重要品类。据米内网数据显示，2018 年重点城市公立医院终端

心脑血管中成药销售额规模超过 100 亿元，品牌 TOP10 均是国内药企，且都是丹参、三

七和银杏叶制剂产品。根据中国中医科学院中药资源中心发布的《2017 年度中国云南

灯盏花产业发展报告》显示，目前，我国共有 115 家生产含有灯盏花中成药品种的医药

生产企业，在已上市的含灯盏花的中成药品种共 18 个，主要应用于心脑血管疾病治疗

领域，而以灯盏花为主药的心脑血管疾病用药的中成药产品主要是灯盏生脉胶囊、灯盏

细辛注射液、注射用灯盏花素，主要生产企业是生物谷药业、龙津药业和湖南恒生，市

场竞争相对稳定。

3.5公司核心产品竞争优势显著

灯盏花产品剂型多样，公司在灯盏花注射剂市场中市占率第一。公司专业从事灯盏花系

列产品的研发、生产和销售，在研发技术、产品力及市场份额等方面都已占据了优势地

位，已成为灯盏花领域的领先企业。灯盏花具有扩张脑血管、冠脉血管和外周血管的作

用，使血流量增加，改善局部供血，使外周阻力下降；同时可增加心收缩力，改善微循

环；通过减少血小板计数和抑制血小板聚集等，降低血液粘度；还可以明显改善局部缺

血引起的功能障碍。公司灯盏花制剂产品的剂型主要有硬胶囊剂、注射剂、滴丸剂、片
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剂、软胶囊剂等，并形成了以灯盏生脉胶囊和灯盏细辛注射液为核心的灯盏花系列产品

集群，是以灯盏花为原料的制药企业中产品品种较多、较全的制药企业。慢性病需要长

期服药甚至终身服药，因此，口服制剂产品必定是灯盏花制剂产品未来发展的方向。基

于此，公司推出了灯盏生脉胶囊，并经多年发展，逐渐成为了公司的核心产品，目前已

占公司主营业务收入约 60%的份额。据南方医药经济研究所数据显示，在 2017 年灯盏

花注射剂市场份额中，生物谷占 41.3%，龙津药业占 30.5%，湖南恒生占 21.4%，这 3 家

企业占整个灯盏花注射剂市场份额的 93%。

3.6新发行资金主要用于产业园扩张

募集资金主要用于健康产业园建设。为进一步提升公司运营效率，降低运营成本，增强

公司核心竞争力，实现公司持续健康发展，公司 2020 年通过新三板精选层发行 684.90

万股股票，将依据轻重缓急拟投资于以下项目：（1）云南生物谷大健康产业园项目；

（2）补充流动资金。

表 5：公司核心产品竞争情况

产品 灯盏生脉胶囊 灯盏细辛注射液

市场份额 1.14% 1.08%

有效性

被大型循证证实可降低缺血性卒中再

发。SPIRIT 研究在全国 83 家医院开

展，纳入 3143 例缺血性卒

中患者，主要终点为 1、年卒中复发率。

研究结果表明灯盏生脉胶囊可降低卒

中复发风险近 30%；2、结果已发表在

国际 SCI 期刊。

“灯盏细辛注射液治疗急性缺血性卒中的有效性及安全

性的系统评价”共纳入 25 项随机对照试验，2498 例急

性缺血性脑卒中患者。本研究结果表明灯盏细辛注射液

联合常规治疗在改善巴氏指数（日常生活活动能力）、

神经功能缺损方面的疗效优于单纯西医常规治疗。

安全性

说明书不良反应：1.胃肠道反应：口干、

恶心、腹胀、腹泻。2.过敏性反应：皮

疹、瘙痒、头晕、心悸。

SPIRIT 研究表明，使用灯盏生脉胶囊

安全性良好，不增加出血风险及不良事

件的发生。

一、说明书不良反应：1.过敏反应：

潮红、皮肤瘙痒、皮疹、呼吸困难、

憋气、心悸、血压下降、过敏性休克等。2.其他不良反

应：寒战、发热、高热、乏力、多汗、恶心、呕吐、胸

闷、头晕、头痛。

二、中国中医科学院谢雁鸣教授牵

头，采用多中心、大样本、前瞻性医院集中检测的方法，

对 2012 年 8 月 至 2014 年 12 月使用灯盏细辛注射液

的住院及门诊 31724 例患者进行监测。结果显示 31,724

例患者中，仅发生 15例不良反应，占 0.47‰，属于罕

见水平。

日均费用 12.7 元/日 77.7 元/日

优势
独家品种、基药，国家医保（无限

制）

独家，非基药，国家医保（限二级及以上医疗机构并有

明确的缺血性心

资料来源：公开发行说明书，东莞证券研究所

表 6：新三板上升募集资金主要用途

项目名称 实施主体 项目总投资额 拟使用募集资金 建设期
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3.7政策支持中医药发展，灯盏花产品领先地位有望保持

政策支持有望推动公司进一步加强和巩固在灯盏花领域的领先地位。近年来，国家持续

推进深化医药卫生体制改革工作，陆续出台发布了《“十三五”深化医药卫生体制改革

规划》、《中医药发展战略规划纲要（2016—2030 年）》、《关于以药品集中采购和使

用为突破口进一步深化医药卫生体制改革若干政策措施的通知》、《药品管理法》（2019

修订）、《药品注册管理办法》（2020）、《药品生产监督管理办法》（2020）等法律

规章及政策文件，已经基本确立了以“三医联动”为核心的改革策略，即从医药的供给

端、支付端以及使用端进行联动式改革，将突出以医学价值为导向，对医药行业进行重

新洗牌，加速医药行业结构性调整，提高医药行业的集中度。公司专业从事于灯盏花系

列产品的研发、生产和销售，这些法规和政策文件将推动公司进一步加强和巩固在灯盏

花领域的领先地位，通过持续的技术创新和研发投入，将为公司未来发展提供保障。

4、风险提示

行业竞争加剧、药价降价风险、原材料价格大幅上升、产品单一风险等。

云南生物谷大健

康产业园项目
弥勒灯盏花 24,964.59 20,000.00 24 个月

补充流动资金 发行人 5,000.00 5,000.00 -

资料来源：公开发行说明书，东莞证券研究所

表 7：医药行业主要相关产业政策

资料来源：公开发行说明书，东莞证券研究所
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