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二线产品有望加速增长，关注营销改革进展 
——中新药业调研简报 
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市场数据：         2010年 4月 12日 
上证综合指数           3129.26                 
深圳成分指数           12399.20                
沪深 300指数           3351.48                

沪深成交金额          3149.45亿                  
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 事件                                                         

近日，我们前往中新药业调研，通过与董秘焦艳女士的交流，我们对公司目前的生产经营情

况以及营销体制改革的进展情况有了进一步的了解。 

 点评                                                         

公司是传统中药与现代中药有机结合的大型医药集团 

中新药业是传统中药与现代中药相结合的大型医药集团，旗下拥有天津隆顺榕、乐仁堂、达

仁堂等三家中华老字号企业,以及包括中药六厂在内的多家现代中药企业，并与葛兰素史克、美国

百特、韩国新丰、以色列泰沃等全球性的制药巨头合资创办医药企业，并在新加坡和上海两地上

市。公司目前拥有 700 余个注册品种，其中速效救心丸为国家机密品种，共有中药保护品种 21

个，独家生产品种 109个,药品涵盖心脑血管,呼吸系统,解热镇痛,消化系统,抗病毒,降糖,抗肿瘤等

多个领域。公司共有 193 个产品进入新版医保目录，其中 16 个是首次入选，分别是甲类药品参

mailto:zhanghb@dtsbc.com.cn
http://www.dtsbc.com.cn


                   公司研究 

人 类 追 求 大 同 世 界   你 我 拥 有 大 同 证 券  2 

苓白术丸（散、颗粒）、牛黄降压片、济生肾气丸；乙类药品：清肺消炎丸、通脉养心丸、治咳

川贝枇杷滴丸、导赤丸、胃肠安丸、女金丸、荷叶丸、小儿至宝丸、少腹逐瘀丸、得生丸、痔血

丸、清肺抑火丸、活络丸，其中大部分都属于公司重点发展的 23 个大品种。目前，公司众多产

品中仅有速效救心丸实现全国范围内销售，其余品种的主要市场均在天津地区。随着公司“津药

走向全国”战略的逐步推进，公司销售收入有望呈现几何式增长。 

公司将加快营销模式改革的速度，“借船出海”成为一大亮点 

公司建立了以中新销售公司、营销公司和医药公司三个分公司为平台的销售体系，其中中新

销售公司主要负责速效救心丸、舒脑欣滴丸以及京万红等主要产品的销售，从而理顺了销售网络，

解决了 2006 年改革之前的速效救心丸终端销售价格体系混乱、销售费用和应收账款居高不下的

情况。公司目前拥有一支 400 余人的专业销售队伍，销售网络逐渐下沉到社区、城乡等第三终端

领域，致使公司对终端市场的控制力得到有效提升。随着营销网络的全面铺开，我们认为，公司

重点发展 23个大品种将走向全国，公司在天津及周边地区和其他省市的销售占比将从目前的 6：

4 逐步转变为 3：7，公司销售收入有望再上一个台阶。 

对于其他品种，公司主要采取“借船出海”的营销措施，即公司计划在全国控股 5～6 家规

模不大但终端控制能力较强的地方性商业流通企业，这些控股的医药商业企业将按照协议规定的

比例销售公司药品。通过这种控股地方性商业流通企业的方式，弥补目前公司销售队伍薄弱的劣

势，完成销售网络的全国性布局，从而拉动公司医药工业销售收入，也能从中获得一些投资收益。

目前，公司正在与几家地方性医药商业企业洽谈，我们预计今年公司能够完成部分地区的布局。 

速效救心丸各省招标价格令人满意，有望实现量价齐升 

09年速效救心丸共销售 320万条，销售收入为 4.6亿，增速为 17.6%，天津地区的销售量占

比在 15%-20%之间。09年速效救心丸的均价为 185元/条，今年 1月份出厂价提高 8%至 195元

/条，我们认为速效救心丸仍有提价空间。目前已经有约三分之二的省份完成了招标工作，速效救

心丸各省的招标价格均在 20 元左右。随着基本医药目录的逐步推行，我们认为，作为独家产品

入选基本医疗目录的速效救心丸销量增速有望超过 25%，销售收入将达到 30%以上的增长。 

由于速效救心丸的主要成分为川芎，西南大旱导致的三七等中药材价格上涨对公司总体影响

不大，速效救心丸毛利率有望保持在 68%左右的水平。 

二线品种有望加速增长，多个品种收入有望过亿 

今年公司将在全国范围内主推清肺消炎丸、通脉养心丸以及抗癌药紫龙金片，这三个品种 09

年收入均为 5000 万元左右，我们预计这三个品种未来三年的收入复合增长率将可能达到

35%-40%的水平。清咽滴丸近几年的销售收入一直在 8000万左右，去年其销售收入有所增长，
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但收入仍不足 9000 万，我们认为清咽滴丸的销售收入有望过亿。此外，黄芪多糖去年销售收入

约为 3000 万，目前处于供不应求的状况，新的生产线将于今年上半年建成，我们预计新的生产

线将于今年四季度至明年一季度投产，产能将从原来的 15万只扩大至 80万只的水平。我们认为，

未来两年黄芪多糖销售收入也有望破亿。 

参股企业发展前景明朗，中美史克业绩有望再度爆发 

中美史克 09 年进军消费保健品市场，其中舒适达牙膏广告投入达到 1 亿元，导致中美史克

09年利润仅为 2.3亿元，低于 08年的 2.8亿元。我们认为，随着舒适达牙膏知名度的扩大，凭

借中美史克优秀的营销体系和渠道，舒适达牙膏将很快成为中美史克新的利润增长点，公司参股

中美史克而获得的投资收益有望得到稳步增长。 

华立达的主要产品干扰素今年能够实现扭亏，此外，华立达的主要看点在于未来将有 5-6个

新品种通过 SFDA的审批而上市，这将成为华立达进一步发展的主要原动力，其业绩有望得到逐

步释放。 

百特医疗 09年实现净利润 1004万元，目前由仓库改造成的新生产线已经完成，二期扩产也

在进行中，完工后将打破目前的产能瓶颈，百特医疗未来几年将保持较快的发展势头。 

分红预案获得新交所批准的概率极大 

公司推出了每 10股转增 10股的分红预案。由于中新药业在上海和新加坡两地上市，其分红

方案的最终实施需要新加坡证券交易所的批准。据我们了解到的情况，公司目前正在与新交所积

极沟通，估计获批的难度不会太大。 

投资建议 

我们认为，随着公司营销模式的进一步调整，速效救心丸未来三年将会保持快速增长，多个

二线产品收入有望突破 1亿元。从一季度开始，公司将缴纳所得税，税率为 15%。综合各种情况，

我们预计公司未来三年有望继续保持快速增长，2010-2012年的每股收益分别为 0.95元 、1.25

元和 1.62 元。鉴于公司正处在高速发展的阶段，我们认为其 10年合理的估值水平应在 40 倍，

目标价为 38元，首次给予中新药业“强烈推荐”的投资评级。 

风险提示 

1、营销改革速度放慢的风险；2、原材料价格持续上涨的风险；3、管理不善导致费用过高

的风险。 

 



                   公司研究 

人 类 追 求 大 同 世 界   你 我 拥 有 大 同 证 券  4 

 
大同证券投资评级的类别、级别定义： 

 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上 
谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％ 
中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％ 
回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上 

股票评级 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 
 

类别 级别 定义 
看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数 
中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 行业评级 
看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准 
注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 
注3：基准指数为沪深300指数 
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