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 公司基本情况。公司主要从事中成药、原料药及医药中间体和西

药制剂的研发、生产和销售，2006~2008年收入复合增长率为5.8%，

而同期净利润的复合增长率为48.89%，净利润增速远远高于收入

增速，主要原因高毛利率的中成药品种得到了较快的发展，收入

贡献率和利润贡献率分别从06年的39.55%、30.44%提升至目前的

54.37%、81.86%。 

 中成药产品历史悠久，但销售区域强。中成药产品主要有王氏保

赤丸、正柴胡饮颗粒、季德胜蛇药片、金荞麦片等，历史悠久，

疗效明确，具有明显的竞争优势。其中，王氏保赤丸和季德胜蛇

药片为国家中药保密品种且均为公司独家品种，而王氏保赤丸、

金荞麦片、固本咳喘片三个中成药品种被列为国家二级中药保护

品种。但主要销售区域集中在江浙沪一带，范围有限，市场潜力

仍然有待于进一步挖掘。 

 原料药销售增长平稳。公司的化学原料药成熟品种，近几年销售

较为平稳。同时公司部分产品通过了规范市场的认证，其中氟尿

嘧啶获得美国 FDA认证，这就表明公司原料药业务未来增长主要

在于开发新的产品或者走出口高附加值原料药路线。 

 估值情况。我们预计公司2009～2011年的EPS为0.42、0.54、0.69

元/股，我们认为精华制药的合理价格为18.9～21.6元。 

 风险因素：药品价格定价自主权受限制的风险、销售规模相对较

小的风险、原材料供应及价格波动的风险等。 

俞春燕、谭小兵 

电话：0769-22119455 

邮箱：txb@dgzq.com.cn 

 
 

 

主要数据   2009 年 2 月 2 日 

发行价(元) 19.8 

发行前总股本(万股) 6000 

本次发行股数 (万股) 2000 

发行后总股本(万股) 8000 
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   深度报告/公司研究 

产品历史悠久，但市场有待进一步拓展  
价值区间：18.9～21.6 元 

精华制药（300026）价值投资报告  

投资要点： 
 

  2010 年 2 月 3 日 

公司主要财务指标预测表 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 235 261 310 352 

同比％ 2.32 10.97 18.92 13.66 

归属母公司净利润(百万元) 26 34 43 55 

同比％ 2.23 29.94 27.84 26.66 

毛利率％ 45.24 47.30 49.48 50.63 

ROE％ 22.37 6.25 7.46 8.71 

每股收益(元) 0.33 0.42 0.54 0.69 

每股净资产(元) 1.48 6.82 7.30 7.92 

市盈率(倍) 60.54 46.59 36.45 28.78 

市净率(倍) 13.35 2.90 2.71 2.50 

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 
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1.公司基本情况 

1.1 公司发展历程 

公司系由原南通精华制药有限公司整体变更设立，2007 年9 月，南通工贸国有资产

经营有限公司、南通综艺投资有限公司、南通港闸经济开发区总公司以及朱春林等36 位

自然人作为发起人，以精华有限截至2007年8 月31 日经审计的净资产总额按1.4：1的比

例折成南通精华制药股份有限公司的股本6000万股。 

发行前，南通产业控股集团有限公司持有公司58％的股份，本次发行后公司总股本

8000万，南通产业控股集团有限公司持有公司41.3％的股份，仍为公司实际控制人。 

                  图 1：公司的股权结构 

 

 

 

资料来源：东莞证券研发中心、公司招股说明书 

1.2 主营业务概况 

公司主要从事中成药、原料药及医药中间体和西药制剂的研发、生产和销售。目前

公司共拥有248个规格的药品批准文号，89个规格药品被列入最新的《国家基本药物目录 

（基层医疗卫生机构配备使用部分）》（2009版）。 

公司产品中，王氏保赤丸和季德胜蛇药片为国家中药保密品种， 王氏保赤丸、金荞

麦片、固本咳喘片三个中成药品种被列为国家二级中药保护品种，其中王氏保赤丸、季

德胜蛇药片为公司独家生产；化学原料药主要包括苯巴比妥、保泰松、氟尿嘧啶等产品，

其中苯巴比妥为公司独家批量生产。 

因化学原料药均为成熟品种，故2006~2008年复合增长率仅为1.72%；而中成药由于

拥有两个独家品种和其他相对有竞争优势的品种，06~08年的复合增长率为18.24%，这种

趋势在09年上半年继续得到体现，中成药的收入贡献率从06年的39.55%上升至09年中期

的54.37%，毛利贡献率更是从30.44%提升至81.86%；相应地，化学原料药收入贡献率从

48.22%下降至41.01%，毛利贡献率从30.44%下降至17.3%。 
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图 2：公司分项业务收入占比（%）  图 3：公司分项业务利润占比（%） 
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资料来源：东莞证券研发中心，招股说明书  资料来源：东莞证券研发中心，招股说明书 

1.3 公司经营分析 

公司 2006~2008 年收入复合增长率为 5.8%，而同期净利润的复合增长率为 48.89%，

净利润增速远远高于收入增速，主要原因在于公司原料药业务增长缓慢，高毛利率的中

成药品种得到了较快的发展，大大增强了公司的盈利能力。 

图 4：公司近年业绩情况（万元，%） 
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资料来源：东莞证券研发中心，招股说明书 

2. 主导产品具有明显区域性 

2.1 中成药销售区域强，市场有待进一步开发 

                    ★ 王氏保赤丸：道光年间的独家品种 

公司生产的王氏保赤丸配方出自清代道光年间南通地区通州著名中医王胪卿祖传

秘方，被列为国家中药保密品种，为公司独家生产品种，目前主要用于小儿消化系统疾

病的治疗，也对成人消化系统疾病的治疗有效。 

王氏保赤丸历经百年，临床疗效已得到充分肯定，在儿科中成药市场具有较高的知

名度，产品销售收入逐年增长。目前主要销往江浙沪地区和华北地区，在长三角一带的

儿科中成药市场具有较高排名。根据中国医药经济信息网的 2009 年 3 月南京市儿科类



请参阅最后一页的免责声明 

 精华制药（002349）价值投资报告 

  5 

中成药分析报告，王氏保赤丸的采购金额排名第六。 

 表 1：南京地区 2009 年 3 月儿科类中成药采购金额排名 

排名 药品名称 生产厂家 

1 小儿金翘颗粒 四川川西制药股份有限公司 

2 小儿消积止咳口服液 山东鲁南厚普制药有限公司 

3 四磨汤口服液 湖南汉森制药制药有限公司 

4 小儿热咳口服液 江西济民可信药业有限公司 

5 杞枣口服液 浙江泰利森药业有限公司 

6 王氏保赤丸 精华制药 

7 小儿清肺化痰泡腾片 四川珍珠制药有限公司 

8 婴儿健脾颗粒 江西济民可信药业有限公司 

9 健儿清解液 浙江宁波立华制药有限公司 

10 四磨汤口服液 湖南中达骛马制药制药有限责任公司 

资料来源：东莞证券研发中心、招股说明书 

                    ★★ 正柴胡饮颗粒：历史悠久，生产商不多 

公司生产的正柴胡颗粒是由中国中医研究院根据明代经典方“正柴胡饮”研制而成，

原为国家中药保护品种，目前全国仅有公司和中国中医研究院实验药厂生产。其中，5

克/袋为公司独家规格，解决了规格为 10 克/袋的被禁用于糖尿病患者和规格为 3 克/袋的

无糖口感差的问题，相对而言具有一定优势。 

目前主要销售区域是江浙沪一带， 在该区域市场具有较强的竞争能力。根据中国

医药经济信息网的最新统计，2007 年 1 月至 2009 年 3 月，正柴胡饮颗粒在南京呼吸系

统类疾病中成药市场上的采购数量的排名基本居前十名，保持了较为领先的地位，其中

2009 年 3 月正柴胡饮颗粒的采购数量名列第五位。 

表 2：南京地区 2009 年 3 月呼吸系统疾病类中成药采购数量排名 

排名 药品名称 生产厂家 

1 炎琥宁注射液 重庆药友制药有限责任公司 

2 喜炎平注射液 江西青峰药业有限公司 

3 痰热清注射液 上海凯宝药业有限公司 

4 一清胶囊 四川成都康弘制药有限公司 

5 正柴胡饮颗粒 精华制药 

6 感冒灵胶囊 广东深圳三九药业集团有限公司 

7 炎琥宁注射液 河北保定三九济世生物药业有限公司 

8 清开灵颗粒 黑龙江哈尔滨一洲制药有限公司 

9 血必净注射液 天津红日药业股份有限公司 

10 金荞麦片 精华制药 
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资料来源：东莞证券研发中心、招股说明书 

★★★ 季德胜蛇药片：进入基本药物目录的独家品种 

季德胜蛇药片系根据著名中医季德胜先生祖传秘方运用现代科学技术研制而成，除

主治传统的毒蛇、毒虫咬伤外还具有消炎、抗病毒、杀菌等作用，是公司独家生产品种，

为国家级保密品种，并被卫生部列为“国字‘四三一’号绝密药方”，并被列入《国家

基本药物目录（基层医疗卫生机构配备使用部分）》（2009 版），充分说明了该品种强大

的竞争优势。 

市场应用上，季德胜蛇药片纯粹作为蛇药和治毒虫咬伤等用途，这个市场空间已经

不大并趋于稳定。但在民间，季德胜蛇药片被广泛用于治疗腮腺炎、带状疱疹、乙型肝

炎、隐翅虫皮炎、急性化脓性耳部软骨膜炎等症。这些领域的应用以及基本药物目录都

将带动该品种销量的增长。 

★★★★ 金荞麦片：适应症广泛的民间秘方 

金荞麦片是南通著名中医、肺脓疡专家成云龙 1958 年献出的祖传秘方，公司根据

此秘方研制改造而成，拥有两项发明专利和一项在申请专利。同时，公司还是该品种药

品质量国家卫生部部颁标准的参与制定者。 

在市场应用中，公司金荞麦片传统上主要用于治疗急性肺脓疡，适用范围较小，因

此报告期内该产品销售规模较小。近年来，专家认为该产品在呼吸道感染方面具有很好

的疗效，开始在临床上逐步应用于上、下呼吸道感染和胃肠道炎症等病症的治疗，得到

越来越多的医生和患者认可，适用范围大大扩展。 

此外，金荞麦有“中药抗生素”的美称，不仅能用于治疗呼吸系统疾病，也可用于

治疗肠道疾病，并在近年来的研究中被发现具有抗癌作用。目前公司已经开始对金荞麦

在消化系统疾病治疗方面的作用进行研究， 相关发明专利申请也已获得受理，随着对

金荞麦功能的继续开发，金荞麦胶囊（片剂）应用的范围还有望逐步扩展至消化系统用

药市场甚至抗癌药市场。 

2.2 原料药销售增长平稳 

公司的化学原料药主要品种为苯巴比妥、保泰松、氟尿嘧啶，均为成熟品种，近几

年销售较为平稳。同时公司部分产品通过了规范市场的认证，其中氟尿嘧啶获得美国 

FDA 认证，这就表明公司原料药业务未来增长主要在于开发新的产品或者走出口高附加

值原料药路线。 

◆ 苯巴比妥：国内唯一批量生产厂家 

苯巴比妥属于中枢神经系统药物中的抗癫痫类药物和镇静催眠药物， 具有镇静、 催

眠、抗惊厥和抗癫痫作用。全球癫痫病患者约有 5000万人，目前我国的癫痫患病率为 7‰，

抗癫痫病药物市场规模约 10 亿元左右。 

公司是国内苯巴比妥的唯一批量生产厂家，苯巴比妥的年产量 300 吨左右，约占全

球苯巴比妥年总产量的 60%。鉴于其成熟性，目前苯巴比妥主要靠一定的性价比优势和

产品深度开发参与市场竞争，总体来说很难再有新的增量需求。 
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3.募集资金投向 

本次拟募集资金 1.88 亿元，主要投向中成药业务，包括扩大金荞麦片、王氏保赤丸

和正柴胡饮颗粒产能及新增产品金荞麦胶囊，以进一步增强公司相关中成药主导产品的

竞争优势，解决中成药的产能瓶颈。 

公司的发行价为19.8元，按照2000万股来算，本次募集资金为3.96亿元，明显超过

计划募投资金，根据招股说明书，多余的部分将会用于补充流动资金。 

表 3：募集资金运用情况 

排名 项目名称 总投资 新增产能 

1 金荞麦胶囊（片剂）技术改造项目 6,961 万元 
金荞麦片 1.5 亿片、

金荞麦胶囊1.5亿粒 

2 王氏保赤丸扩产增效及功能创新项目 7,760 万元 1.2 亿支 

3 正柴胡饮颗粒技术改造项目 4,105 万元 3,750 万袋 

 合计 18826 万元  

资料来源：东莞证券研发中心、招股说明书 

4.盈利预测与估值 

                   我们首先对公司的三大报表进行预测，基本假设如下： 

                    ※ 具体产品假设和毛利率见表 4 

                    ※ 公司未来几年会大力拓展销售，假设每年销售费用率增加 1 个百分点，而管理

费用率基本保持为 14% 

                    ※ 综合毛利率基本稳定，2009~2011 年有效税率为 15% 

表 4：分产品收入、毛利率预测 

产品收入（万元） 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

王氏保赤丸 4,123.95 4,866.26 5,742.19 6,603.52 

       YOY 22.42 18.00 18.00 15.00 

毛利率 81.47% 81.00% 81.00% 81.00% 

正柴胡饮颗粒 3,697.94 4,067.73 4,555.86 5,102.57 

       YOY 9.11 10.00 12.00 12.00 

毛利率 62.46% 62.00% 62.00% 62.00% 

大柴胡颗粒 - 1,500.00 2,500.00 4,000.00 

       YOY - - 66.67 60.00 

毛利率 - 60.00% 60.00% 60.00% 

季德胜蛇药片 1,584.08 1,742.49 1,916.74 2,108.41 

       YOY 8.38 10.00 10.00 10.00 
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毛利率 64.98% 64.00% 64.00% 64.00% 

金荞麦片 1,228.98 1,536.23 1,812.75 1,994.02 

       YOY 41.90 25.00 18.00 10.00 

毛利率 74.85% 77.00% 75.00% 75.00% 

金荞麦胶囊 - - 1,512.00 1,859.76 

       YOY - - - 23.00 

毛利率 - - 66.67% 66.67% 

苯巴比妥 4,056.00 4,137.12 4,178.49 4,220.28 

       YOY 4.06 2.00 1.00 1.00 

毛利率 35.21% 35.00% 34.00% 33.00% 

保泰松 2,340.66 2,100.00 2,100.00 2,100.00 

毛利率 5.67% -3.03% -3.03% -3.03% 

氟尿嘧啶 1,120.57 1,208.28 1,208.28 1,208.28 

毛利率 49.09% 45.33% 45.33% 45.33% 

其他 5,062.63 4,826.10 5,308.71 5,839.58 

毛利率 14.01% 15.00% 15.00% 15.00% 

主营业务合计 23,214.81 25,984.21 30,835.01 35,036.41 

毛利率 44.96 47.25 49.39 50.54 

其他业务 272.10 79.70 159.40 191.28 

毛利率 68.86% 66.00% 66.00% 66.00% 

营业收入合计 23,486.91 26,063.91 30,994.41 35,227.69 

       YOY 2.32% 10.97% 18.92% 13.66% 

     综合毛利率 45.24% 47.30% 49.48% 50.63% 

资料来源：东莞证券研发中心，招股说明书 

我们根据 2006～2008 年报表情况对公司盈利进行预测，预计精华制药 2009～2011

年的 EPS 为 0.42、0.54、0.69 元/股。我们挑出了 14 家往年上市的中小板块医药公司，

根据 WIND 资讯统计结果，得出 2009~2011 年整体动态市盈率分别为 51.2 倍、40.39 倍

及 32.39 倍。 

同时，今年医药板块又有 5只新股上市，即桂林三金、奇正藏药、信立泰、众生药

业和仙琚制药等，它们2009~2011年的平均动态市盈率分别为51.35倍、39.92倍和33.88

倍。 

精华制药主导产品历史悠久，疗效明确，公司目前正通过扩大产品适用症及向全国

拓展市场这两条途径来加快其发展，鉴于这种模式的不确定性，我们暂时给予公司 2010

年 35~40 倍的市盈率，对应的价格区间为 18.9~21.6 元。 

表 9：今年上市公司估值情况 

代码 名称 
收盘价

（元） 

EPS 市盈率 

2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 

002275 桂林三金 26.70 0.78 0.89 1.01 33.97  29.78  26.24  

002287 奇正藏药 25.10 0.39 0.47 0.51 54.67  45.36  41.80  

002294 信立泰 92.98 1.75 2.54 3.23 51.91  35.77  28.13  

002317 众生药业 66.98 1.21 1.61 2.05 55.36  41.60  32.67  

002332 仙琚制药 14.6 0.24 0.31 0.36 60.83  47.10  40.56  
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平均     51.35  39.92  33.88  

数据来源：Wind 资讯、东莞证券研发中心 

5.风险因素 

5.1 药品价格定价自主权受限制的风险 

公司现有药品批准文号中的138个被国家劳动和社会保障部列入医保目录， 其中甲

类91个、乙类47个，药品价格受到限制。若国家继续加强药品价格管制，公司其定价自

主权将受到一定限制，从而对发行人的盈利能力带来一定影响。 

5.2 销售规模相对较小的风险 

虽然公司生产的品种较多，但单个品种的销售规模也较小，2008年度销售收入超过

3,000万元的品种共三个。公司总体销售规模和单品种的销售规模与其他知名医药生产

企业或中成药产品相比仍存在相当差距， 销售规模较小可能导致公司抵抗经营风险的

能力较弱，若公司未来不能进一步做大主导产品规模，在品种优势的基础上确立自身的

规模优势，可能面临产品结构分散、总体竞争实力弱化的风险。 

5.3 原材料供应及价格波动的风险 

公司中药制剂生产所需主要原材料通过国内采购供应。 公司所需各类中药材中除

一部分野生外，大部分来源于种植、养殖和加工。因此，某一种药材在某一时期可能因

为自然灾害造成周期性减产而导致其价格上涨， 可能影响本公司正常生产或者导致公

司产品成本发生变化。同时，公司原料药生产所需主要原材料为化工产品，化工原材料

的价格波动也将会直接影响公司的生产成本。 
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附表：财务报表预测与比例分析       

利润表      现金流量表     

科目(百万元) 2008A 2009E 2010E 2011E  科目(百万元) 208A 2009E 2010E 2011E 

营业总收入 235 261 310 352  净利润 26 34 43 55 

营业成本 129 137 157 174  折旧与摊销 12 38 44 52 

营业税金及附加 2 3 3 4  财务支出 3 0 0 0 

销售费用 37 44 56 67  投资损失 0 0 0 0 

管理费用 31 36 43 49  净营运资本变动 -23 -4 -10 -8 

财务费用 3 -0 -0 -7  经营活动现金流 17 68 77 99 

资产减值损失 1 0 0 0  资本支出 -2 -47 -88 -90 

其他经营收益 0 0 0 0  其它投资 0 0 0 0 

营业利润 32 40 51 65  投资活动现金流 -2 -47 -88 -90 

利润总额 32 40 51 65  股权融资 0 396 0 0 

减 所得税 6 6 8 10  债券融资 80 -4 -1 -4 

净利润 26 34 43 55  股利分配及其它 -3 -3 -4 -6 

减 少数股东损益 0 0 0 0  筹资活动现金流 77 389 -6 -9 

归母公司净利润 26 34 43 55  货币资金净变动 92 409 -17 -0 

资产负债表      主要财务比率     

科目(百万元) 2008A 2009E 2010E 2011E  科目 2008A 2009E 2010E 2011E 

货币资金 25 434 417 417  成长能力(YOY)     

应收账款 27 31 37 42  营业收入 2.32% 10.97% 18.92% 13.66% 

预付账款 0 1 1 1  营业利润 -4.43% 26.56% 27.84% 26.66% 

存货 41 47 56 63  归母公司净利润 2.23% 29.94% 27.84% 26.66% 

其它 3 3 3 4  盈利能力     

流动资产合计 97 515 514 527  销售毛利率 45.24% 47.30% 49.48% 50.63% 

长期股权投资 0 3 3 3  销售净利率 11.14% 13.04% 14.02% 15.63% 

固定资产合计 88 91 123 169  ROE 22.37% 6.25% 7.46% 8.71% 

长期待摊费用 0 0 0 0  ROIC 24.75% 6.96% 8.36% 8.91% 

其它 12 10 23 15  偿债能力     

非流动资产合计 99 104 149 187  资产负债率 24.75% 6.96% 8.36% 8.91% 

资产总计 196 620 663 714  流动比率 1.32 6.91 6.54 6.60 

短期借款 30 26 25 21  速动比率 0.76 6.29 5.83 5.81 

应付账款 26 29 33 37  营运能力     

预收款项 2 3 3 3  资产周转率 1.19 0.64 0.48 0.51 

其它 15 17 18 19  存货周转率 3.22 3.12 3.05 2.92 

流动负债合计 73 75 79 80  应收账款周转率 8.42 8.93 9.05 8.87 

长期借款 0 0 0 0  每股指标     

其它 5 4 0 0  每股收益 0.33 0.42 0.54 0.69 

非流动负债合计 5 4 0 0  每股经营现金流 0.21 0.85 0.97 1.24 

负债合计 77 75 79 80  每股净资产 1.48 6.82 7.30 7.92 

实收资本 60 80 80 80  每股股利 0.20 0.04 0.05 0.07 

资本公积 23 399 399 399  估值指标     

留存收益及其它 34 65 104 153  PE 60.54 46.59 36.45 28.78 

所有者权益合计 117 544 583 632  PB 13.35 2.90 2.71 2.50 
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负债和权益总计 194 618 661 712  EV/EBITDA 30.31 18.73 15.34 13.14 

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯   
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