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投资要点 

医药生物 

投资评级 

本次评级： 推荐 

跟踪评级： 未评级 

目标价格： 16.8 元  

市场数据 

市价(元) 14.94 

上市的流通 A 股(亿股) 1.53 

总股本(亿股) 1.53 

52 周股价最高最低(元) 6.15-16.65 

上证指数/深证成指 3053.23/12437.57 

2009 年股息率 0.00%  

●龙牡壮骨冲剂仍然是拳头产品。公司盈利几乎都来源于医药工业，龙牡

壮骨冲剂是医药工业的主导产品，销售收入超过二亿元。公司对老产品进

行二次开发后，龙牡及健脾生血颗粒等二线品种成长较快，随着国家基本

药物政策的推进，未来将继续保持平稳增长。  

● 营销改革显现成效。自华立集团入主以来，重构了管理层，对公司各项

业务进行了改革创新，强化了营销业绩的考核机制，经营业绩出现了显著

的增长。 

● 体外牛黄项目值得期待。该项目由旗下参股 39%的健民大鹏药业完成，

是我国唯一的体外培育牛黄的生产商和供应商，2009 年成功扭亏，实现了

714 万元的净利润。随着公司销售的推进，未来大幅贡献盈利值得期待。

● 股权激励计划为业绩助力。公司于 2009 年 9 月公告了股权激励计划草

案。09 年报显示，并未达到激励计划的要求。如果激励计划能顺利通过，

业绩释放的动力会增强，将会成为股价上涨的动力。 

●给予“谨慎推荐”评级。预计公司 09、10、11 年分别实现净利润 7300

万元、8900 万元、1 亿元，增长率分别为 50.1%、20.9%、12.6%；每股收

益 0.48 元、0.58 元、0.65 元，对应动态市盈率分别为 31.2 倍、25.8 倍、

22.9 倍，按照 2010 年 35 倍动态市盈率公司估值，合理价位 16.8 元。  

 

52 周相对市场表现 
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公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 1534  1763  1989  2216  

增长率(%) 83.62  14.94  12.80  11.44  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元)
48.86  73.34  88.70  99.91  

增长率(%) 210  50  21  13  

毛利率(%) 19  20  20  20  

净资产收益率(%) 6  9  9  10  

EPS(元) 0.32  0.48  0.58  0.65  

P/E(倍) 46.91  31.25  25.84  22.94  

P/B(倍) 2.95  2.70  2.44  2.21  

来源：公司年报、民族证券 
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一、龙牡壮骨冲剂仍然是公司的拳头产品 

公司 2009 年实现营业收入 15.34 元，同比增长 19.3%，净利润 4885.78 万元，同比增长

196%，扣除份经常性损益后净利润 3337 万元，同比增长 550%，每股收益 0.32 元。其中收入

来源于医药工业的占 25%，利润占 88%，医药工业是盈利的主要来源。 

图 1： 2009 年公司收入构成  图 2： 2009 年公司利润构成 
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资料来源：万得资讯，民族证券  资料来源：万得资讯，民族证券 

 
在公司的医药工业收入中，龙牡壮骨冲剂仍然是公司的拳头产品，销售额超过 2 亿元，

健脾生血颗粒、小金片等二线品种销售额 2000 万左右。目前，公司已有 20 多个品种入选医

保目录，其中，龙牡壮骨冲剂、健脾生血颗粒两个产品为基本药物目录、医保目录独家品种。 
 

图 3： 2009 年医药工业收入构成 
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数据来源：民族证券 

 

二、营销改革显现成效 

自华立集团入主公司成为第一大股东以来，2007 年公司进行了董事会改选，重构管理层，

聘请了原中联药业总经理刘勤强作为公司总裁，对公司的经营战略进行了全面的改革，并推

出了股权激励计划，2009 年改革呈现了明显的成效。 
 

（一）华立集团为公司的实际控制人 

华方医药科技有限公司为公司第一大股东，占比 20.88%。华立集团通过控股华方科技成

为公司实际控制人。 
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图 4： 公司与实际控制人之间产权关系 

 
数据来源：公司公告 民族证券  

 

（二）营销改革卓有成效 

公司积极倡导以营销行为和营销业绩考核的机制，实施“商圈”渠道管理模式，划分商

业类型，加强价格管理，发挥商业公司的覆盖力和推动力；运用管理工具，建立市场销售数

据分析模型，提升区域市场的管理能力；深化品牌营销，有步骤、有重点、有策略地实施媒

体广告投放，通过学术推广、网络投放、公益活动、小媒体广告等途径拓宽推广渠道；充分

利用研发资源，对老产品进行二次开发，围绕“疗效、质量、口感、适应性”的研发方向，

对主导产品进行技术攻关和工艺改善。 
通过以上措施的实施，主导产品龙牡壮骨冲剂销售收入同比增长了 15.6%，重点产品健脾

生血颗粒、小金胶囊同比增长了 18%、340%。 
随着国家基本药物制度的建立，公司在巩固现有销售网络的基础上，将更加密切关注农

村医疗体系建设，实施开拓农村市场，构建农村销售网络，并建立扁平化的商业分销网络。

推进大品种战略，将“龙牡”品牌打造成儿童药物的首选品牌。预计公司的主导品种未来仍

将保持平稳增长。 
 

三、体外培育牛黄项目值得期待 

牛黄即牛的胆囊、胆管或肝管中的结石，是备受我国中医界推崇的一味名贵中药。牛黄

由于其特殊的疗效，用途非常广泛。在 4500 多种中药中，含牛黄成分的就有 600 多种。保守

估计，天然牛黄市场大约有 100 亿元左右的规模。 
  由于天然牛黄的稀缺性，价格自然就十分昂贵，一般在 10 万元/公斤~20 万元/公斤。目前，

牛黄可分为天然牛黄、人工牛黄、体内培育牛黄和体外培育牛黄，市场上大多数为非天然牛

黄，效果与天然牛黄相差甚远。而体外培育牛黄的性能、疗效与天然牛黄相差无几，而价格

却不到天然牛黄的三分之一，市场前景十分广阔。 
公司的体外培育牛黄项目由旗下参股 39%的健民大鹏药业完成，健民大鹏药业已拥有

5000 公斤的体外培育牛黄的产能，为国家一类新药，以通过国家 GMP 认证，是我国目前唯
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一的体外培育牛黄的生产商和供应商。 
2009 年 4 月，健民大鹏与中国药材集团签订了战略合作和代理销售协议，以推进该项目

的销售。年报显示，健民大鹏 2009 年度实现销售收入 4393 万元，同比增长 67.5%，实现利润

714 万元，一举扭转了多年以来的亏损局面。随着公司销售的推进和牛黄市场的规范，体外培

育牛黄项目值得期待。 
 

四、股权激励计划成为业绩增长动力 

公司于 2009 年 9 月公告了股权激励计划草案，考核年份为 2009 年到 2011 年。考核方案

如下： 

图 5： 考核方案（一） 

 
 
数据来源：公司公告 民族证券 

 

图 6： 考核方案（二） 

 
 
数据来源：公司公告 民族证券 

 
年报显示，公司 09 年度扣除非经常性损益后净利润 3337 万元，工业毛利率 63.05%。前

者没有达到股权激励计划的要求。如果激励计划能获得通过，业绩释放的动力会增强，将达

到激励计划的要求，也会成为股价上涨的动力。 
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五、盈利预测与估值 

（一）核心假设 

1、龙牡壮骨冲剂、健脾生血颗粒、其他类产品未来三年分别增长 20%、20%、5%；； 

2、医药商业未来三年分别增长 15%、15%、16%； 

表 1：医药工业收入预测 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

龙牡壮骨颗粒(百万元) 231 277 333 400 

增长率 16% 20% 20% 20% 

健脾生血颗粒(百万元) 19 22 27 32 

增长率 18% 20% 20% 20% 

其它(百万元) 134 141 148 155 

增长率  5% 5% 5% 

医药工业（百万元） 384 440 507 587 

增长率  15% 15% 16% 

医药商业（万元） 1150 1323 1482 1630 

增长率 22 15% 12% 10% 

收入合计(万元） 1534 1763 1989 2217 

增长率  15% 13% 11% 

资料来源：民族证券 

 

（二）盈利预测和估值 

我们预计公司 09、10、11 年分别实现销售收入 17.63 亿元、19.89 亿元、22.16 亿元，

增长率分别为 14.9%、12.8%、11.4%；实现净利润 7300 万元、8900 万元、1 亿元，增长率分

别为 50.1%、20.9%、12.6%；实现每股收益 0.48 元、0.58 元、0.65 元，对应动态市盈率分别

为 31.2 倍、25.8 倍、22.9 倍，按照公司 2010 年 35 倍动态市盈率估值，合理价位为 16.8 元，

给予“谨慎推荐”评级。 

 

表 2：盈利预测表                                               单位：百万元 

 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 1534  1763  1989  2216  

营业成本 1249  1410  1591  1773  

营业税金及附加 8  9  10  11  

销售费用 152  176  199  222  

管理费用 71  76  80  89  

财务费用 -6  0  0  0  

资产减值损失 20  10  10  10  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 12  5  7  8  

营业利润 53  87  106  120  

营业外收入 7  5  5  5  

营业外支出 1  0  0  0  
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利润总额 59  92  111  125  

所得税 13  18  22  25  

净利润 46  73  89  100  

少数股东损益 -2  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 49  73  89  100  

EBITDA 55  92  109  122  

EPS（元） 0.32  0.48  0.58  0.65  

资料来源：民族证券 
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附录：财务预测表 

资产负债表   利润表   

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 922  1063  1239 1430 营业收入 1534  1763  1989 2216 

  现金及等价物 391  416  509  616  营业成本 1249  1410  1591 1773 

  应收帐款 322  370  417  465  营业税金及附加 8  9  10  11  

  存货 144  204  230  256  销售费用 152  176  199  222  

  其它流动资产 64  74  83  93  管理费用 71  76  80  89  

非流动资产 373  449  498  546  财务费用 -6  0  0  0  

  长期股权投资 61  61  61  61  资产减值损失 20  10  10  10  

  固定资产及其他 276  348  392  437  公允价值变动净 0  0  0  0  

  投资性房地产 0  0  0  0  投资净收益 12  5  7  8  

  无形资产 27  31  35  38  营业利润 53  87  106  120  

  其它非流动资产 10  10  10  10  营业外收入 7  5  5  5  

资产总计 1315 1521  1746 1985 营业外支出 1  0  0  0  

流动负债 475  537  605  675  利润总额 59  92  111  125  

  短期借款 0  0  0  0  所得税 13  18  22  25  

  应付帐款 360  406  458  511  净利润 46  73  89  100  

  其它流动负债 115  130  147  164  少数股东损益 -2  0  0  0  

非流动负债 1  93  161  231  归属于母公司所 49  73  89  100  

  长期借款 0  93  160  230  EBITDA 55  92  109  122  

  其它非流动负债 1  1  1  1  EPS（元） 0.32  0.48  0.58 0.65 

负债合计 476  630  766  905     

  少数股东权益 44  44  44  44  主要财务比率   

  归属于母公司所有者权益 776 850  938 1038 2009 2010E 2011E 2012E

负债和股东权益 1296 1524  1748 1987 成长能力   

   营业收入 83.6% 14.9% 12.8% 11.4% 

   营业利润 190.7% 64.0% 22.2% 13.2% 

   归属母公司净利 209.6% 50.1% 20.9% 12.6% 

现金流量表   获利能力     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 毛利率 18.6% 20.0% 20.0% 20.0%

经营活动现金流 100  29  87  99  净利率 3.2% 4.2% 4.5% 4.5% 

  净利润 46  73  89  100  ROE 6.3% 8.6% 9.5% 9.6% 

  资产减值准备 20  10  10  10  ROIC 3.7% 7.4% 7.7% 7.4% 

  折旧和摊销 16  17  19  21  偿债能力     

  公允价值变动损失 0  0  0  0  资产负债率 36.2% 41.4% 43.9% 45.6% 

  财物费用 -6  0  0  0  流动比率 1.9  2.0  2.0  2.1  

  营运资本变动 36  -66  -24  -24  速动比率 1.6  1.6  1.7  1.7  

  投资收益 -12  -5  -7  -8  营运能力     

投资活动现金流 34  -88  -61  -62  总资产周转率 1.2  1.2  1.1  1.1  

  资本支出 -47  -93  -67  -70  应收帐款周转率 4.8  4.8  4.8  4.8  

  其它 81  5  7  8  应付帐款周转率 3.5  3.5  3.5  3.5  

融资活动现金流 -61  93  67  70  每股指标(元)     

权益性融资 13  0  0  0  每股收益 0.32  0.48  0.58 0.65 

负债净变化 -80  93  67  70  每股经营现金 0.65  0.19  0.57 0.64 

财务费用 6  0  0  0  每股净资产 5.06  5.54  6.12 6.77 

现金净增加额 73  35  93  107  估值比率     

期初现金余额 308  381  416  509  P/E 46.9  31.2  25.8 22.9 

期末现金余额  381  416  509  616  P/B 3.0  2.7  2.4  2.2  

资料来源：公司报表、民族证券 
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