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基础数据 
总股本（百万股） 120
流通 A 股（百万股） 30
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 1036
 

相关研究  
 

 向全国市场进军的特色药企。公司目前是一家以华南为主要营销区域的民

营药企，主营复方血栓通、众生丸、清热祛湿颗粒等特色中药，兼营头孢

拉定胶囊、硫糖铝混悬液等化学普药。复方血栓通、众生丸等主力产品正

在向全国市场进军。 

 “普”渡众生，“中”成正果。公司对化学普药采取了维持的经营策略，而

以高毛利率成长性更好的中成药业务作为战略重点，中成药既是公司当前

收入利润的主要来源，也决定着公司的未来。 

 心脑血管品种高速成长。复方血栓通系列占公司总收入 41.4%， 07～09
年销售收入复合增长 32.4%，至 09 年达 2.28 亿元，成为公司绝对的王牌

产品。脑栓通胶囊是公司增速最快的产品，09 年收入在 08 年 900 万元的

基础上增长超 120%达 2000 多万元，即将成为公司一线主力品种。 

 OTC 品种增长稳定。2007～2009 年间，其中主要品种众生丸复合增速接

近 20%，09 年收入 9553 万元；清热祛湿颗粒复合增速接近 15%，09 年收

入 2326 万元。 

 省外市场扩张初见成效，已成为业务增长主要地区。09 年广东省外收入近

1.5 亿元，占总收入提升至 26.4%，同比增速 38.4%，远高于省内收入 7.35%
的增速。 

 研发投入扩充公司产品线。国内医药企业研发费用的投入平均占销售收入

总额的 2%左右，而作为一家小型药企，众生药业研发投入保持在营业收入

的 5%左右，后续健行颗粒、口康凝胶等产品将进一步丰富公司产品线。 

 新产能释放为公司发展提速。因部分产品受制于产能瓶颈，2009 年务增速

放缓，募投新产能将于明年年中完全达产，有望为公司发展提速。 

 盈利预测与估值。我们预计随着新产能的投放、省外市场进一步拓展以及

新兴主力产品的增长，公司未来三年有望实现 35%甚至更高的业绩增速，

而当前股价尚未合理反映公司价值。首次覆盖给予“增持”评级。

最近 52 周与大势对比走势图 
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众生药业 深证成指

  

经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 551.6 141.9 666.5 809.8 1012.3

(+/-%) 13.9 n/a 20.8 21.5 25.0

归属母公司净利润(百万元) 100.4 22.4 155.2 201.7 266.9

(+/-%)  34.9 n/a 54.7 29.9 32.3

EPS(元) 0.84 0.19 1.29 1.68 2.22

P/E(倍) 41.3 45.5 25.9 19.9 15.1 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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成长型民营药企 

公司是一家以华南地区为主要营销区域的民营药企，产品以复方血栓通、众生丸、

清热祛湿颗粒等特色中药为主，也兼营头孢拉定胶囊、硫糖铝混悬液等化学普药。

2006～2009 年公司营业收入由 3.27 亿增长到 5.52 亿，复合增速 19.05%，而净利润

由 3459 万增长到 1 亿，复合增长率高达 42.62%。 

图 1、公司收入和净利润保持增长 
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资料来源：招股说明书、2009 年年报、华泰联合证券研究所 

 
2009 年因为部分产品受制产能瓶颈原因，公司收入增速放缓，但通过优先高毛

利率产品生产策略，净利润增长率仍然达到 34.9%。 

目前张绍日先生持有公司上市后 32.74%股份，是公司实际控制人。公司管理层

均持有公司股票，管理层利益取向与公司发展目标趋于一致。 

图 2、公司股权结构 

资料来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 
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中成药业务是主要盈利来源 

以复方血栓通、众生丸、清热祛湿颗粒、脑栓通为主要产品的中成药业务具备较

高毛利率，是公司发展的重点。2009 年中成药业务收入占比达到 73%，中成药业务

利润占比则达到 86%以上。 

图 3、中成药业务收入、利润占比逐年提升 
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数据来源：公司 2009 年报、华泰联合证券研究所 

 

公司化学普药品种毛利率较低，近年一直稳定保持着一定生产销售规模，收入占

比则呈逐年下降趋势。 

心脑血管病用药市场持续扩容 

心脑血管病作为一种常见的慢性疾病，需要长期用药。目前心脑血管疾病的患病

人数逐年上升，老龄人口数量增加是心脑血管疾病用药市场规模迅速增长的核心推动

力。《中国人口老龄化发展趋势预测研究报告》指出，中国是世界上老年人口最多的

国家，占全球老年人口总量的五分之一。中国社会从 2001 年进入快速老龄化阶段，

年均增速达 3.28%，远高于人口增速 0.66%，老龄人口将持续增长到 2051 年达到峰

值，之后会一直维持 3 亿～4 亿人规模。 

图 4、中国 60 岁以上人口增长情况 
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资料来源：2009 年卫生统计年鉴、SFDA、华泰联合证券研究所 
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 由于心脑血管疾病患者的发病率与人口年龄增长呈高度正相关关系,持续增加的老

龄人口，将带来心脑血管用药市场的持续扩容。 

 
复方血栓通系列－王牌产品保持高增长 

复方血栓通系列产品为公司的核心产品，主要对应于心脑血管市场，同时应用于

眼底病治疗领域。 

复方血栓通保持高速增长 

复方血栓通过去三年销售收入占比由 32.25%上升至 41.42%，销售额复合增长率

达 32.36%，是公司的王牌品种。作为国内心脑血管三七类制剂中唯一利用指纹图谱

质量技术进行质量控制的产品，复方血栓通具备疗效优势，在心脑血管市场上表现出

很好的发展潜力。 

图 5、复方血栓通系列销量及增长预测 
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数据来源：招股说明书、公司 2009 年年报、华泰联合证券研究所 

 
另一方面，公司对复方血栓通营销坚持自建销售队伍，采用专业学术推广模式，

力争 2010 年新增处方药办事处 39 处，覆盖医院由目前 1800 余家扩大至 3000 家。

作为省外市场营销的重点品种，2009 年复方血栓通在省外市场的增长率达到 38%以

上，远远高于省内销售额增长，省外销售份额逐年提高，目前已达 40%以上，正由一

个区域性品牌成长为一个全国性品牌，有望在高增长背景下继续提速。 

心脑血管领域发力赶超 

根据 SFDA 南方医药经济研究所的数据，复方血栓通在 2008 年我国心脑血管

中成药市场份额排行榜上位列第十六位。 

表 1、2008 年我国心脑血管中成药市场份额排名 
排名 品种 生产厂家 市场份额 

1、 复方丹参滴丸 天津天士力制药 4.94% 

2、 步长脑心通胶囊 陕西咸阳步长制药 2.91% 

3、 通心络胶囊 河北以岭药业 2.66% 

4、 脉络宁注射液 南京金陵药业 2.22% 

5、 银杏叶片 扬子江药业集团 1.82% 

6、 速效救心丸 天津中新药业 1.79% 
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7、 地奥心血康胶囊 成都地奥集团 1.79% 

8、 丹红注射液 陕西咸阳步长制药 1.63% 

9、 参麦注射液 石家庄神威药业 1.16% 

10、 麝香保心丸 上海和黄药业 1.13% 

16、 复方血栓通胶囊 广东众生药业 1.02% 

其他 76.95% 

合计 100% 

资料来源：SFDA、招股说明书、华泰联合证券研究所 

 
据南方所标点信息九城市样本医院数据库数据显示，从 2007～2009 年心脑血管

中成药品牌市场集中度看，采购额排名前 4 位合计（CR4）的市场份额依次为 12.36%、

14.56%和 17.14%，前 8 位品牌合计（CR8）的市场份额依次为 21.40%、23.96%和

27.10%。根据市场集中度指数 CR8 判断值：20%≤CR8≤40%,可判断我国心脑血管

疾病用药中成药市场集中度属于低集中竞争型，市场竞争较为激烈。 

图 6、我国心脑血管中成药市场竞争分析 
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资料来源：SFDA、华泰联合证券研究所 

 
从2007～2009年心脑血管疾病中成药前4位品牌和前8位品牌的市场集中度看，

市场正逐步走向集中，排名靠前的品种将取得更多市场份额。而在竞争激烈的市场环

境下，2006～2008年复方血栓通市场排名逐年攀升，由2006年的第18位上升至2008
年的第 16 位，市场份额也保持着上升趋势，由 2006 年的 0.79%提升至 2008 年的

1.02%，表现出很好的市场竞争力。 

表 2、复方血栓通胶囊市场排名逐年攀升 
2006 2007 2008 

销售排名 市场份额 销售排名 市场份额 销售排名 市场份额 

18 0.79% 17 0.77% 16 1.02% 

资料来源：SFDA、华泰联合证券研究所 

 
快速发展的心脑血管市场 

心脑血管药物在全球范围内是第一大类药物，约占药品总规模的 20%;而在我国，

心脑血管药虽属于第二大类药物，但却超过全国药品销售总额的 20%。 
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目前我国心脑血管药物在我国药品市场规模中仅次于抗感染药物，位居第 2 位，

2007 年市场规模达到了 700 亿元，2008 年为 813 亿元，2009 年上升至 983 亿元，

市场总体发展非常成熟。近 3 年的市场规模年均复合增长率达到 18.55%，并且市场

规模成长有加速趋势。 

 

图 7、我国心脑血管药品市场规模成长加速 
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数据来源：SFDA、华泰联合证券研究所 

 
在心脑血管疾病用药中化学药占据主导地位，比重达到了 66.34%，中成药占了

33.66%。近几年，心脑血管中成药在整个心脑血管用药所占比重逐年上升，而化学

药的所占比重则呈逐年下降的态势。中药相对于化学药物，更擅长治疗慢性疾病、适

宜病后调理，心血管治疗领域属于中医药传统优势领域。在京沪津穗等特大及中型城

市，中药类心血管病制剂早已“东风压倒西风”，成为医药市场上的主导品种。 

 

表 3、2008 年我国四大城市心血管治疗剂中药类与西药类产品销售金额比例 
城市 中药类治疗剂 西药类治疗剂 

上海 86% 14% 

北京 68% 32% 

广州 82% 18% 

天津 72% 28% 

数据来源：健康网、华泰联合证券研究所 

 

2005-2009 年以来我国心脑血管中成药市场规模逐年增长，2009 年市场规模已

经达到 348 亿元。近三年来的复合年平均增长率达到 21.94%，高于整个心脑血管用

药市场 18.50%的复合年平均增长率，更高于心脑血管化学药市场 16.73%的复合年平

均增长率。 
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图 8、心脑血管中成药市场增速加快 
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数据来源：SFDA、华泰联合证券研究所 

 

眼底病霸主地位不可动摇 

另一方面，复方血栓通是国家医保目录唯一用于治疗眼底病的中成药，目前市场

占有率超过 22%，是眼底病领域无可争议的第一品牌。 

表 4、2008 年我国眼底病用药市场份额排名 
排名 品种 市场份额 备注

1、 复方血栓通胶囊 22.27% 中成药

2、 复方樟柳碱 9.94% 植物神经调节药物

3、 血栓通注射液 7.72% 中成药

4、 维生素 E 烟酸酯胶囊 5.36% 心脑血管用药

5、 复方丹参滴丸 4.25% 中成药，心脑血管用药

6、 银杏叶片 3.11% 中成药，心脑血管用药

7、 安步乐克 3.01% 抗血栓药

8、 胰激肽原酶肠溶片 2.99% 抗血栓药

9、 妥拉唑林 2.98% 抗血栓药

10、 明目地黄丸 2.57% 眼科用药

 其他 35.8% 

 合计 100% 

资料来源：SFDA、招股说明书、华泰联合证券研究所 

 

眼底病是指视网膜、视神经、脉络膜等眼球后半部组织的疾病。2005 年我国眼

底病用药的市场规模约有 3.3 亿元，至 2008 年市场规模增加到了 4.9 亿元左右，市

场规模相对较小，复合增长率保持 15%左右，2010 年市场规模约有 6.6 亿元。 
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图 9、眼底病市场规模稳步增长 
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资料来源：招股说明书、华泰联合证券研究所 

 

脑栓通－跻身一线产品行列 

高速增长跻身一线品种 

脑栓通 2005 年上市，主要用于脑卒中（中风）的治疗。脑栓通 2008 年销量达

到 900 万，2009 年全年销量超过 2000 万，增长超过 120%，从其组方和应用领域看，

属于公司应优先发展的高毛利率产品。公司对脑栓通品种给予大品种定位，从市场容

量和脑栓通的发展速度分析，该品种具备成为大品种的潜力条件。根据 2009 年相对

于 2008 年销售额增长 1100 万元以上，我们预计未来三年脑栓通能够保持每年 50%
以上增长速度，2010 年销量达到 3000 万以上，将跻身公司一线品种行列。 

图 10、脑栓通销售额及增速预测 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

脑中风用药市场分析 

脑卒中在我国城乡居民全部死因的构成比中已居前列，其发病率和死亡率在我国

高于心血管病。据统计，我国现有脑血管病患者 700 多万人，每年新发生脑卒中超过

200 万；每年死于脑卒中约 150 万，存活的卒中患者中约四分之三留有不同程度的残

疾，重度致残率达 40%以上。在我国，平均每 15 秒钟就有一个脑卒中新发病例，每

21 秒就有 1 人死于脑卒中。每年造成的经济损失高达 400 亿元，已成为严峻的公共

卫生问题。 
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 图 11、我国居民常见疾病死因排名 
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资料来源：卫生部、华泰联合证券研究所 

随着老年人口的增加，中风用药市场也呈现快速增长的趋势。据 SFDA 南方医

药经济研究所统计数据显示：我国中风用药市场规模 2006 年高达 84.4 亿元，约占整

个药品市场的 2.92％。世界卫生组织研究也表明我国脑卒中发生率正在以每年将近

9%的速度在上升。 

图 12、脑血管病用药市场规模 
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数据来源：SFDA、华泰联合证券研究所 

*2007～2009 年数据按照蒋孙明《中风用药市场分析》CAGR16.20%测算，低于宗云岗《潜力

巨大脑血管病市场》“脑血管病药市场在整个心脑血管病用药市场中占到约 20％的份额”估计。 

 

中风用中成药市场增长迅速 

中风用中成药市场规模占整个中风用药市场份额的 30％左右。2006 年中风用中

成药市场规模达 25 亿元，年复合平均增长率达 20.21％。而整个中风用药市场规模

年复合平均增长率为 16.19％，可推算中风用中成药市场增长速度高于化学药市场。 

 

 

 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/深度研究 2010-07-07          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             11 

图 13、中风用中成药市场规模 
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数据来源：SFDA、华泰联合证券研究所 

     *2007～2009 年按照年增长 20.21%测算（蒋孙明《中风用药市场分析》） 

OTC 品种稳定增长 

众生丸－健步增长的“二当家” 

众生丸主要用于咽喉炎的治疗。咽喉炎是由细菌引起的一种疾病，咽喉疾病用药

作为国内 OTC 市场的主流产品之一，拥有众多的用药人群和广阔的市场空间。据

SFDA 南方医药经济研究所数据库显示：2005 年-2008 年我国咽喉用药的市场规模

由 31.05 亿元上升至 2008 年的 42.04 亿元，每年的市场增长率均在 6%以上，其中

2008 年的销售额增长率达到 6.44%，四年的平均增长率达到 10.63%。 

图 14、我国咽喉用药市场规模及 2009～2010 年规模预测 
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数据来源：SFDA、招股说明书、华泰联合证券研究所 

在咽喉用药市场，前 10 位品牌市场集中度为 65.30%。其中：化学药品牌仅 1
个，中成药品牌 9 个，中成药在该细分市场占据着绝对优势，众生丸目前拥有 3.3%
的市场份额，排名第六。 
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表 5、 2009 年咽喉用药市场排名 
排名 品名 生产产家 份额 

1、 金嗓子喉宝 广西金嗓子药业有限公司 25.7% 

2、 慢咽舒宁颗粒 山西桂龙医药有限公司 10.7% 

3、 西瓜霜喷剂 广西桂林三金药业股份有限公司 6.2% 

4、 西瓜霜清咽喉片 广西桂林三金药业股份有限公司 4.3% 

5、 复方草珊瑚含片 江西江中药业股份有限公司 3.9% 

6、 众生丸 广东众生药业股份有限公司 3.3% 

7、 咽立爽口含蜜丸 贵州黄果树立爽药业有限公司 3.2% 

8、 意可贴 广东深圳太太药业股份有限公司 3.1% 

9、 西瓜霜润喉片 广西桂林三金药业股份有限公司 2.5% 

10、 黄氏响声丸 江苏无锡山禾药业股份有限公司 2.4% 

资料来源：2009 年度中国药品零售市场发展蓝皮书、华泰联合证券研究所 

 

众生丸在 2006 年至 2009 年销售额排名由第 10 位上升至第 6 位，市场份额由

2.05%逐步提高至 3.30%，提升非常明显。公司在众生丸的营销上采取立足省内，向

省外扩张，在强势销售区域投放广告的策略。营销网络的建设和广告投放效应将帮助

众生丸进一步提高销售额排名及其市场份额。 

表 6、众生丸市场份额及排名保持上升态势 
2006 2007 2008 2009 

产品 
销售排名 市场份额 销售排名 市场份额 销售排名 市场份额 销售排名 市场份额

众生丸 10 2.05% 10 2.05% 8 2.80% 6 3.30% 

资料来源：SFDA、华泰联合证券研究所 

 
众生丸2009年全年收入9553.32万元，受制产能瓶颈增速有所下滑。2007～2009

年复合增速接近 20%，随着省外市场的开拓和新产能的逐步释放，预计今后几年增速

将保持在 20%以上并逐渐加快。 

 
图 15、众生丸销售额及未来三年预计销售收入 
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数据来源：公司招股说明书、2009 年年报、华泰联合证券研究所 
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清热祛湿颗粒－中规中矩稳定增长 

近四年我国清热冲剂类中成药市场规模总体上呈上升趋势，市场规模保持 10%左

右增长速度。2008 年我国清热冲剂类中成药总的市场规模达到 20.24 亿元，预计这

一数值在 2009 年上升到 22.37 亿元，2010 年将会接近 25 亿元。 

图 16、清热类冲剂销售额及预计销售额 
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数据来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 

2006～2008 年清热祛湿颗粒在我国清热冲剂类中成药前十大品牌中市场份额均

排名第十，市场份额保持在 1.5%左右。 

表 7、2008 年我国清热类冲剂前十大品牌 
排名 品种 生产厂家 市场份额 

1、 夏桑菊颗粒 广州星群药业 13.21% 

2、 广东凉茶颗粒 广州王老吉药业 10.35% 

3、 板蓝根颗粒 白云山和记黄埔 9.44% 

4、 板蓝根颗粒 四川蜀中制药 7.27% 

5、 板蓝根颗粒 北京同仁堂 4.72% 

6、 清开灵颗粒 白云山明兴 4.67% 

7、 口炎清颗粒 白云山和记黄埔 3.72% 

8、 板蓝根颗粒 广州香雪制药 3.16% 

9、 板蓝根颗粒 上海雷允上 1.76% 

10、 清热祛湿颗粒 广东众生药业 1.53% 

资料来源：招股说明书、华泰联合证券研究所 

 

清热祛湿颗粒在其应用领域及受众方面具有一定的特点，该品种今后的营销重点

应该依然放在华南区域，我们保守预计该品种将跟随行业保持 10%左右的稳定增长。 

省外扩张初见成效 

公司 2001 年开始积极开拓省外市场，近年初见成效，2006 年～2009 年省外收

入复合增长率约 52.0%，同期省内复合增长率为 12.4%,省外市场销售收入占比逐年

提升，目前已接近公司总收入的 30%，公司正由一个区域性药企向全国性药企转型。 
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图 17、2006～2009 年省内外收入及省外收入占比逐年提升 
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资料来源：招股说明书、公司年报、华泰联合证券研究所 

重视研发投入，产品线逐渐丰富 

国内医药企业研发费用的投入平均占销售收入总额的 2%，而作为一家小型药企，

众生药业研发投入保持在营业收入的 5%左右水平，健行颗粒、口康凝胶等产品将进

一步充实产品线。 

表 8、公司目前研发项目进展情况 
序号 项目名称 进展情况 达成目标 

1、 健行颗粒 临床试验阶段 取得新药证书和药品批准文号

2、 口康凝胶 临床试验阶段 取得新药证书和药品批准文号

3、 众生丸二次开发 药学研究阶段 取得药品注册批件 

4、 
复方血栓通胶囊增加

治疗糖网新适应症 
临床前研究阶段 取得药品新适应症批件 

5、 滴通鼻炎水喷雾剂 
取得临床试验批件，临床

试验阶段 
取得药品批准文号 

6、 脑栓通颗粒 
中药 8 类，正在国家药

监局药品审评中心审评 
取得药品批准文号 

7、 清热祛湿颗粒 
中药品种保护审评委员 

会审批 
取得中药品种保护证书 

8、 复方血栓通胶囊 
中药品种保护审评委员 

会审批 
取得中药品种保护证书 

9、 众生丸 
中药品种保护审评委员 

会审批 
取得中药品种保护证书 

10、 众生胶囊 中药保护品种申报阶段 取得中药品种保护证书 

11、 众生片 中药保护品种申报阶段 取得中药品种保护证书 

12、 复方血栓通片 中药保护品种申报阶段 取得中药品种保护证书 

资料来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 

健行颗粒是第一个专门用于治疗帕金森症的中成药。中国 65 岁以上老年人帕金

森病的患病率为 1.7%。而随着老龄化程度的加剧，患病率将进一步攀升。中国内地

目前帕金森病病人已有 200 万，占全国老年人口的 1%，每年新增病例 10 万人。临

床试验中健行颗粒效果显著而副作用较小，上市后应用前景广泛。 
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口康凝胶具有清热解毒、散风降气、芳香避秽之功效，对口腔炎症、异味、咽干、

咳嗽等不适有康复保健作用，适用于口腔溃疡、口腔炎症、口疮等。有望延伸众生丸

和清热祛湿颗粒的优势领域。 

新产能释放为公司发展提速 

公司募投新产能计划明年年中完全达产，新产能投产有望为公司发展提速。 

表 9、公司募投项目 

项目 

现有产能

（亿粒/

吨） 

项目达产

后产能（亿

粒/吨） 

产能新增

（亿粒/每

吨） 

产能增长

率（%） 

募集资金

投入（万）

预计投产 

日期 

复方血栓通

胶囊技术 

改造项目 

2.12 5.1 2.98 140.57 16532 2011.07.01

众生丸技术

改造项目 
10.23 26.06 15.83 154.74 10236 2011.07.01

清热祛湿冲

剂技术改 

造项目 

700 1550 850 121.43 2710 2011.07.01

营销网络建

设技术改 

造项目 

 3100 2013.07.01

科研技术中

心建设技 

术改造项目 

 2000 2012.07.01

资料来源：招股说明书、2009 年度业绩说明会、华泰联合证券研究所 

盈利预测及估值讨论 

假设 2010～2012 年复方血栓通保持 30%左右的增长速度；脑栓通 2010、2011
年保持 50%左右的增长，毛利率 80%；众生丸三年增长分别为 20%、25%、30%，

毛利率达到 62.5%；清热祛湿颗粒保持 10%增长。 

表 10、主营业务收入及成本预测 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 

复方血栓通 17812.92 22847.88 29335.37 38384.72 50785.34

众生丸 8320.80 9553.32 11463.98 14329.98 18628.97

脑栓通 900.00 2000.00 3000.00 4500.00 6300.00

清热祛湿颗粒 2309.13 2326.70 2559.37 2815.31 3096.84

其他中成药 3193.06 3532.04 4191.65 4849.15 6321.35

中成药合计 32535.91 40259.94 50550.38 64879.16 85132.49

化学药 15742.65 14837.35 16000.00 16000.00 16000.00

其他 151.94 62.99 100.00 100.00 100.00
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合计 48430.50 55160.28 66650.38 80979.16 101232.49

营业成本 

复方血栓通 2878.57 3091.32 3960.28 5181.94 6856.02

众生丸 3929.08 3821.33 4585.59 5373.74 6985.86

脑栓通 180.00 400.00 600.00 900.00 1260.00

清热祛湿颗粒 1311.35 1133.57 1241.29 1337.27 1501.97

其他中成药 2676.14 2382.06 3359.83 3540.85 4419.61

中成药合计 10975.14 10828.28 13382.99 16333.80 21023.46

化学药 11659.01 10308.99 11200.00 11200.00 11200.00

其他 72.29 30.46 48.00 48.00 48.00

合计 22706.44 21167.72 24630.99 27581.80 32271.46

毛利率 

复方血栓通 83.84% 86.47% 86.50% 86.50% 86.50%

众生丸 52.78% 60．00% 60.00% 62.50% 62.50%

脑栓通 80．00% 80.00% 80.00% 80.00% 80.00%

清热祛湿颗粒 43.21% 51.28% 51.50% 51.50% 51.50%

其他中成药 16.19% 32.56% 19.84% 26.98% 30.08%

化学药 25.94% 30.52% 30.00% 30.00% 30.00%

其他 52.42% 51.65% 52．00% 52.00% 52.00%

资料来源：招股说明书、2009 年年报、华泰联合证券研究所 

 

公司目前主营的中成药品种特点鲜明，增长趋势良好，具备很强的市场竞争力；

二线品种中也有具备高增长性的潜力品种。省外市场的积极开拓初见成效，有望为公

司业绩提供强劲的增长动力。我们预计公司 2010～2012 年 EPS 分别为 1.29、1.68、
2.22 元，剔除超募资金利息后 2010～2012 年 EPS 分别为 0.91、1.29、1.78 元。综

合未来三年公司约 35%的业务增长以及中期发展态势的判断，我们认为年内合理价

值约 40.61 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示 

公司省外销售增长低于预期 

    公司目前仍在进行销售队伍的建设，华南地区成功的营销经验未必能复制到其他

地区，目前省外销售额增长高于省内增长，但仍然存在省外营销推广进展不顺利，销

售增长低于预期的可能性。 

新产能未按计划达产 

新产能按时达产是公司突破产能瓶颈的关键，如果新产能未按计划达产，可能会

影响到公司业绩的增长。 

中药材超预期涨价 

    公司主要生产成本来源于原料中药材，若中药材涨价超过公司成本控制范围，有

可能会影响到公司产品毛利率。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1245 1261 1393 1654 营业收入 552 667 810 1012
现金 1109 1090 1191 1408 营业成本 212 246 276 323
应收账款 50 60 73 91 营业税金及附加 5 6 8 11
其他应收款 1 1 1 1 营业费用 185 233 283 354
预付账款 2 2 3 3 管理费用 37 47 57 71
存货 45 62 69 81 财务费用 4 -42 -43 -50 
其他流动资产 38 47 57 71 资产减值损失 -0 0 0 0
非流动资产 159 275 313 279 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 10 10 10 10 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 107 214 255 229 营业利润 109 176 229 304
无形资产 32 32 32 32 营业外收入 8 3 3 3
其他非流动资产 10 19 17 9 营业外支出 1 2 2 2
资产总计 1404 1537 1706 1933 利润总额 115 178 231 305
流动负债 103 124 140 160 所得税 14 22 29 38
短期借款 40 50 50 50 净利润 100 155 202 267
应付账款 20 25 28 32 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 44 50 62 77 归属母公司净利润 100 155 202 267
非流动负债 5 2 1 2 EBITDA 126 154 217 289
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.25 1.29 1.68 2.22
其他非流动负债 5 2 1 2
负债合计 108 126 141 161 主要财务比率
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 80 120 120 120 成长能力

资本公积 1027 987 987 987 营业收入 13.9% 20.8% 21.5% 25.0%
留存收益 189 304 459 665 营业利润 35.3% 62.1% 30.2% 32.5%
归属母公司股东权益 1295 1410 1565 1772 归属于母公司净利润 34.9% 54.7% 29.9% 32.3%
负债和股东权益 1404 1537 1706 1933 获利能力

毛利率(%) 61.6% 63.0% 65.9% 68.1%
现金流量表 净利率(%) 18.2% 23.3% 24.9% 26.4%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 7.7% 11.0% 12.9% 15.1%
经营活动现金流 101 105 173 228 ROIC(%) 44.5% 32.4% 39.1% 54.7%
净利润 100 155 202 267 偿债能力

折旧摊销 14 20 31 35 资产负债率(%) 7.7% 8.2% 8.3% 8.3%
财务费用 4 -42 -43 -50 净负债比率(%) 36.88% 39.59% 35.48% 30.98%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 12.08 10.15 9.99 10.36
营运资金变动 -19 -25 -16 -26 速动比率 11.64 9.65 9.49 9.85
其他经营现金流 1 -3 0 1 营运能力

投资活动现金流 -25 -136 -69 -1 总资产周转率 0.64 0.45 0.50 0.56
资本支出 23 135 68 0 应收账款周转率 11 11 12 12
长期投资 -3 0 0 0 应付账款周转率 12.36 11.16 10.57 10.78
其他投资现金流 -5 -1 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 984 12 -3 -10 每股收益(最新摊薄) 0.84 1.29 1.68 2.22
短期借款 -47 10 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.84 0.88 1.44 1.90
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 10.79 11.75 13.05 14.77
普通股增加 20 40 0 0 估值比率

资本公积增加 1026 -40 0 0 P/E 40.06 25.90 19.93 15.06
其他筹资现金流 -16 2 -3 -10 P/B 3.10 2.85 2.57 2.27
现金净增加额 1059 -19 101 216 EV/EBITDA 23 19 14 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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