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有望重回高增长 

   投资要点 

 医药生物 
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●贝科能下半年以后有望放量。贝科能已进入 13个省市的医保，今年新进

了广东、江苏省的医保目录，年底前将进入北京市医保。预计这几个省份

的医保用药将产生明显的拉动作用。 

●诸多二线产品新进医保，高增长可期。在 04 版医保目录中公司只有 8

个品种在其中，而 09 版医保目录有 43 个品种进入，包括诸多二线品种。

预计立生素、阿德福韦酯、三氧化二砷等二线品种成长潜力巨大。 

●药品价格管理和打击商业贿赂对公司影响有限。打击商业贿赂针对流动

环节，降价主要降流通环节的利润，公司产品议价能力强；贝科能为独家

产品和专利产品，基于国家鼓励创新的原则，对专利产品会有倾斜和保护； 

新的《药品价格管理办法》对企业成本考量较困难，很难实施。 

● 给予 “推荐”评级。预计公司 2010、2011、2012 年实现净利润 3.19

亿元、4.24 亿元、5.54 亿元，同比增长 31%、33%、31%，每股收益 1.27

元、1.68 元、2.20 元，动态市盈率分别为 28、21、16，估值具有充分的

安全边际。随着公司各产品未来两年的放量，业绩有可能超出预期。      

 

 市场数据 

市价(元) 36.38 

上市的流通 A 股(亿股) 2.07 

总股本(亿股) 2.52 

52 周股价最高最低(元) 31.03-55.18 

上证指数/深证成指 2470.92/9816.86 

2009 年股息率 0.20% 
 

 52 周相对市场表现 

2009-7-12～2010-7-12
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医药生物  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 390.02 507  672  874  

增长率(%) 8.94 30  33  30  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
244.10 319.31  423.57  554.31  

增长率(%) 12.05 31  33  31  

毛利率(%) 82.83 84  85  86  

净资产收益率(%) 25.28 25  25  24  

EPS(元) 0.98 1.27  1.68  2.20  

P/E(倍) 37.54 28.29  21.33  16.30  

P/B(倍) 9.99 7.03  5.29  3.99  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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我们近期和机构投资者一起，实地走访了公司，和董秘进行了充分的交流。 

一、贝科能下半年以后有望放量 

贝科能（复合辅酶）是公司的主导产品，占总收入的 50%左右。2009 年由于价格调整，

08 年底经销商大量囤货，导致 09 年销量下降；同时，公司对该产品进入全国医保，到进入主

要省份医保的策略改变，也使增速明显放缓。 

市场对于贝科能是否是治疗用药感到疑惑，从药品的终端数据来看，贝科能的市场份额

逐年提升，在临床上的疗效已得到确切的认识。作为细胞代谢的复活剂，在各类组织细胞损

伤的治疗中的起到重要作用，在肝病、心血管领域都是必不可少的治疗辅助用药。 

目前，贝科能已进入 13 个省市的医保，今年又新进了用药大省广东、江苏省的医保目录。

作为北京市政府重点扶持的 G20 企业，下半年进入北京市医保已成定局。 

北京市医院是处方药消费的重要市场，进入北京市医保对贝科能的销量将产生强劲的拉

动效应。目前贝科能在北京市的月销量约 10 万支，301 医院一家的月使用量达到 5 万支，北

京市场潜力巨大。 

预计贝科能在新进医保省份销量将增加 4-5 倍，这一效应将在今年下半年后逐步体现，

并在未来 2 年持续放量。我们判断贝科能在新进医保地区的销售放量下半年应有所体现，公

司业绩将超出预期。 

 

二、诸多二线产品新进医保，高增长可期 

公司除拳头产品贝科能外，还有多个二线品种，包括肿瘤辅助和治疗用药、肝脏治疗用

药等，呈现了良好的产品梯队。 
肿瘤辅助用药主要包括立生素、欣吉尔，销量都接近 3000 万，以及迈格尔销量 1000 万

以上。立生素的升级换代产品长效立生素正在临床研究，如果成功上市，将打破该产品一直

为国外公司垄断的局面，前景十分看好。 
肿瘤治疗用药欣瑞金用于治疗非小细胞癌、乳腺癌，销量不到 1000 万；三氧化二砷用于

治疗原发性肝癌、白血病，剂型独家，销量增长迅速，今年一季度销售额已达到去年全年水

平，达到 1000 多万； 
肝脏治疗用药有欧宁，销量接近 3000 万，以及阿德福韦酯，销量 1000 多万，该品种为

大品种用药，增长可期。 
公司在 04 版医保目录中只有 8 个品种在其中，而 09 版医保目录有 43 个品种进入。预计

这些新增医保品种将呈现高增长的态势。 
 

三、药品价格管理和打击商业贿赂的影响 

近期，受新的药品价格管理办法和打击商业贿赂的影响，公司股价大幅下跌。投资者认

为，公司以大包形式为主的营销模式将受到极大影响。我们认为影响有限：首先，打击商业

贿赂主要针对流动环节，降价也是降流通环节的利润。公司贝科能的价格终端曾经几次下调，

但公司的供货价并没有下降，表明公司对供应商的议价能力是很强的。第二，公司的主导产

品贝科能为独家产品和专利产品，基于国家鼓励创新的原则，在政策制定过程中，对专利产

品会有倾斜和保护；第三，目前《药品价格管理办法》还处于征求意见阶段，新的价格制定

要参考企业的生产成本，由于国内医药企业和产品种类众多，成本考量不是一件容易的事情，

实施起来非常困难。 
因此，无论是新的药品价格管理办法出台，还是加强打击商业贿赂，都是治“标”不治

“本”的方法，要真正改变目前医药市场的格局，必须着眼于公立医院的改革，解决“以药

养医”的局面，才能标本兼治。 
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四、公司盈利预测与估值 

1、贝科能 2010、2011、2012 年增速分别为 30%、35%、30%； 

2、其他产品 2010、2011、2012 年增速各为 30%； 

3、未来三年毛利分别为 83.83%、84.83%、85.83%。 

 

我们预计公司 2010、2011、2012 年实现营业收入 5.07 亿元、6.72 亿元、8.74 亿元，同

比增长 30%、33%、30%；实现净利润 3.19 亿元、4.24 亿元、5.54 亿元，同比增长 31%、33%、

31%，每股收益 1.27 元、1.68 元、2.20 元，动态市盈率分别为 28、21、16，估值具有充分的

安全边际。同时，随着公司各产品未来两年的放量，业绩有可能超出预期，我们给予公司 “推

荐”评级，目标价 44.45 元。 

 

表 1：盈利预测表                                               单位：百万元 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 390  507  672  874  

营业成本 67  82  102  124  

营业税金及附加 5  6  8  10  

销售费用 14  18  24  31  

管理费用 64  81  104  131  

财务费用 -7  -8  -10  -13  

资产减值损失 6  0  0  0  

公允价值变动净收益 11  10  10  10  

投资净收益 11  10  10  10  

营业利润 263  348  464  611  

营业外收入 10  10  10  10  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 273  358  474  621  

所得税 29  38  51  67  

净利润 244  319  424  554  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 244  319  424  554  

EBITDA 240  320  434  578  

EPS（元） 0.97  1.27  1.68  2.20  

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 705  1111  1556  2135  营业收入 390  507  672  874  

  现金及等价物 440  769  1105  1552  营业成本 67  82  102  124  

  应收帐款 116  151  201  261  营业税金及附加 5  6  8  10  

  存货 24  30  37  45  销售费用 14  18  24  31  

  其它流动资产 124  161  214  278  管理费用 64  81  104  131  

非流动资产 242  320  382  452  财务费用 -7  -8  -10  -13  

  长期股权投资 72  72  72  72  资产减值损失 6  0  0  0  

  固定资产及其他 131  203  255  315  公允价值变动净

 

11  10  10  10  

  投资性房地产 0  0  0  0  投资净收益 11  10  10  10  

  无形资产 34  41  50  61  营业利润 263  348  464  611  

  其它非流动资产 4  4  4  4  营业外收入 10  10  10  10  

资产总计 950  1434  1941  2591  营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 32  39  49  60  利润总额 273  358  474  621  

  短期借款 0  0  0  0  所得税 29  38  51  67  

  应付帐款 12  14  18  22  净利润 244  319  424  554  

  其它流动负债 20  25  31  38  少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 5  92  166  251  归属于母公司所

 

244  319  424  554  

  长期借款 0  86  160  243  EBITDA 240  320  434  578  

  其它非流动负债 5  6  7  8  EPS（元） 0.97  1.27  1.68  2.20  

负债合计 37  131  216  311       

  少数股东权益 18  18  18  18  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 966  1285  1708  2263   2009 2010E 2011E 2012E 

负债和股东权益 1020  1434  1941  2591  成长能力     

     营业收入 8.9% 30.0% 32.6% 30.0% 

     营业利润 14.8% 32.3% 33.6% 31.5% 

     归属母公司净利

 

12.0% 30.8% 32.7% 30.9% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 82.8% 83.8% 84.8% 85.8% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 净利率 62.6% 63.0% 63.0% 63.4% 

经营活动现金流 156  230  305  413  ROE 25.3% 24.9% 24.8% 24.5% 

  净利润 244  319  424  554  ROIC 20.6% 20.5% 20.5% 20.4% 

  资产减值准备 6  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 12  9  11  13  资产负债率 3.9% 9.2% 11.1% 12.0% 

  公允价值变动损失 -11  -10  -10  -10  流动比率 21.9  28.2  31.7  35.9  

  财物费用 -7  -8  -10  -13  速动比率 21.1  27.4  31.0  35.1  

  营运资本变动 -77  -70  -99  -122  营运能力     

  投资收益 -11  -10  -10  -10  总资产周转率 0.4  0.4  0.3  0.3  

投资活动现金流 -90  -66  -53  -63  应收帐款周转率 3.4  3.4  3.4  3.4  

  资本支出 -55  -86  -73  -83  应付帐款周转率 5.7  5.7  5.7  5.7  

  其它 -35  20  20  20  每股指标(元)     

融资活动现金流 -12  95  85  98  每股收益 0.97  1.27  1.68  2.20  

权益性融资 -23  0  0  0  每股经营现金 0.62  0.91  1.21  1.64  

负债净变化 5  87  75  85  每股净资产 3.84  5.10  6.78  8.98  

财务费用 7  8  10  13  估值比率     

现金净增加额 54  259  336  447  P/E 36.9  28.3  21.3  16.3  

期初现金余额 456  510  769  1105  P/B 9.3  7.0  5.3  4.0  

期末现金余额  510  769  1105  1552  EV/EBITDA 46.3  34.8  25.6  19.3  

资料来源：公司报表、民族证券 
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