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事件事件事件事件

近日，我们前往中新药业调研，并就速效救心丸未来的量价趋势以及二线品种的增长情况与

董秘焦艳女士进行了交流。

点评点评点评点评

营销改革速度加快，营销改革速度加快，营销改革速度加快，营销改革速度加快，““““借船出海借船出海借船出海借船出海””””突破在即突破在即突破在即突破在即

自郝非非董事长接手中新药业以后，对公司进行了大刀阔斧的改革，逐步解决了之前速效救

心丸市场价格混乱，“黄金”卖出“白菜”价；销售渠道重叠，资源浪费、内耗严重；组织架构不合理 ，

销售、管理、财务三项费用率居高不下；商业公司业务雷同，连年亏损等问题，并加大了营销改

革的力度，建立了以销售公司、营销公司和医药公司三个分公司为平台的销售体系，其中销售公

司主要负责速效救心丸、舒脑欣以及京万红等主要产品的销售，营销公司主要负责达仁堂和隆顺
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榕的产品销售，而医药公司负责的是商业销售业务。营销系统构架的建立，一举改变了以往营销

渠道混乱的状况，但营销队伍的整合和磨合仍需要一段时间。尽管营销体系的重新构架卓有成效，

但营销仍是公司的短板，为此公司加大营销投入，对于 OTC 产品加大广告投入，通过电视讲座、

电视广告、报纸广告等多种宣传方式，增加媒体覆盖面，而对于处方药加强了学术推广，从而提

升了品牌知名度。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也得到有效提升。目前公司的销售系按照市场划

分，未来将逐步实现按产品划分。

公司目前采取的“借船出海”的营销措施近期有望实现突破，目前公司正在与 2-3家地方性

的终端销售公司洽谈。我们认为，此举将弥补目前公司销售队伍薄弱的劣势，加强公司产品的纯

销，实现部分地区的布局。

速效救心丸降价风险较小，刚性需求推动量价齐升速效救心丸降价风险较小，刚性需求推动量价齐升速效救心丸降价风险较小，刚性需求推动量价齐升速效救心丸降价风险较小，刚性需求推动量价齐升

速效救心丸目前主要的销售渠道仍是药店，药店渠道销售占比在 70-80%之间。10年上半年

速效救心丸共销售 193万条，销售收入为 3.13亿，增速为 12.45%，收入增长主要来自于速效救

心丸的提价，量上仅有微小的增长。目前，速效救心丸的出厂价已由今年 1月份的 195元/条，提

高至 200元/条，距离发改委制定的最高限价仅有 18%的空间，我们认为未来速效救心丸提价的

空间和可能性都已不大，毛利率仍将稳定在 67%-69%的水平范围内。此外，在基本药物降价的

大背景下，我们认为速效救心丸作为独家品种，降价的风险并不大，其仍是冠心病心绞痛类药物

中性价比较高的品种之一（每日服用花费为 2元多，月服用花费在 80多元）。

今年上半年，尽管速效救心丸出厂价多次上调，涨幅达到 10%以上，然而其销量仍出现正增

长，患者对速效救心丸的刚性需求可见一斑。随着新医改和基本药物制度的继续推进，我们仍然

坚持之前的观点，作为独家品种的速效救心丸在基层实现放量将是必然，未来几年其销售收入将

实现 20%左右的增长。

““““大品种战略大品种战略大品种战略大品种战略””””初见成效，通脉养心丸或将成为初见成效，通脉养心丸或将成为初见成效，通脉养心丸或将成为初见成效，通脉养心丸或将成为““““黑马品种黑马品种黑马品种黑马品种””””

公司制定的“大品种战略”上半年已见成效，23个大品种实现销售收入7.26亿，同比增长12%。

这 23个大品种均是经过公司市场人员、科研人员反复论证讨论选出的最有可能形成中新药业未

来发展拳头产品，公司对这些大品种进行了深度策划，挖掘独特的销售卖点，不断完善重点品种

的临床数据体系和理论体系，并出台了“大品种奖励政策”，这些举措促使 23个大品种上半年

实现较为快速的增长。而今年主推的 23个大品种中的清肺消炎丸、通脉养心丸以及抗癌药紫龙

金片等 3个品种均呈现快速增长，其中清肺消炎丸在央视打广告后效果明显，其销量上了一个新

的台阶，而通脉养心丸销售增长势头则超过紫龙金片。此外，清咽滴丸在去年开始走总代理模式
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之后，突破了近几年 9000万的销售瓶颈，今年有望过亿。特子社复上半年也保持稳定增长，全

年销售上亿基本确定。我们预计，明年公司将可能出现 5-6个过亿的品种。

我们认为，通脉养心丸或将呈现超预期的增长势头，成为公司的“黑马品种”。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，近 3年的市场规模年均复合增长率达到

18.55%。而据 SFDA南方医药经济研究所数据显示，我国心脑血管中成药 2007~2009年的市场

规模分别为 234亿元、280亿元、348亿元，其年均复合增长率为 21.94%，高于心脑血管总体

用药市场及整个医院用药市场的年均复合增长率。究其原因在于西药在治疗心脑血管病方面不具

有绝对优势，疗效隐性，而心脑血管中成药却表现突出、疗效独到、性价比高，逐步得到消费者

的认可。然而，纵观心脑血管中成药市场份额排名靠前的药物，例如血栓通注射液、复方丹参滴

丸、通心络、步长脑心通、地奥心血康、速效救心丸等，大部分药物是以“急救”为主（如滴丸制

剂和注射剂等）的，或以“通”为主（如通心络、步长脑心通等），多是用于疾病急性发作期，而

通养结合、以养为主的药物却是少之又少。针对这种情况，公司“激活”了通脉养心丸这一乐仁

堂的老品种，重点挖掘和宣传“养心”的概念，并着重强调速效救心丸和通脉养心丸“一救一养”

搭配使用，利用速效救心丸的品牌效应大大提升了通脉养心丸的知名度，更加大了对通脉养心丸

的广告宣传力度，使得其销售收入呈现高速增长的态势。我们认为，通脉养心丸以其组方经典和

疗效显著、独家生产、价格适中等特点有望成为“通养结合”、“以养为主”治疗冠心病的代表药物，

进而成为公司一大“黑马品种”。

此外，由于公司具有极其丰富的批文资源，很多“沉睡”的品种都具有非常好的看点，而公

司主要的瓶颈在于营销和管理，因此，我们认为，一旦公司的营销实现全国性布局，23个大品种

均具有一定规模以后，这些“沉睡”的好品种将被陆续激活，有望复制通脉养心丸的“黑马”之

路，进而成为公司业绩增长的新引擎。

医药商业保持良好的增长态势医药商业保持良好的增长态势医药商业保持良好的增长态势医药商业保持良好的增长态势

以医药公司为龙头的公司医药商业业务上半年实现收入 10.4亿元，净利润接近 500万元，

同比增长 219%，延续了 09年良好的发展势头，公司医药商业多年连续亏损的情况业已成为历史 。

我们认为，随着公司医药商业经营水平的持续改善，其盈利能力也将得到进一步增强，今年公司

医药商业有望实现 1000万的净利润。

联营公司业绩持续向好，中美史克业绩再度爆发联营公司业绩持续向好，中美史克业绩再度爆发联营公司业绩持续向好，中美史克业绩再度爆发联营公司业绩持续向好，中美史克业绩再度爆发

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。而今年上半年，中美史克已然实现净利润 1.94亿
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元。我们预计下半年中美史克业绩增速将会放缓，全年的净利润将在 2.8亿元左右，为公司贡献

的投资收益将在 7000万元左右的水平，未来三年中美史克的业绩将会保持 20%的增长。

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。

投资建议投资建议投资建议投资建议

我们认为，随着公司营销模式的进一步调整以及基层需求的进一步释放，速效救心丸未来三

年将会保持较快增长，明年 5-6个二线产品收入有望突破 1亿元，其中通脉养心丸将凭借其组方

经典和疗效显著、独家生产、价格适中等特点有望成为“通养结合”、“以养为主”治疗冠心病的代表

药物，进而成为公司一大“黑马品种”。我们暂维持 2010-2012年 EPS分别为 0.46、0.60和 0.78

元盈利预测。公司目前正处于战略转型期，随着营销改革的进一步推进，公司有望保持高速发展

的态势，曾经在我国中药史上留下浓墨重笔的乐仁堂、达仁堂、隆顺榕等三家中华老字号企业有

望重现昔日的辉煌。考虑到目前中新药业估值仅有 30倍的水平，在医药板块中估值相对较低，

因此，我们仍然维持强烈推荐的评级，建议投资者将其作为长期投资标的。

风险风险风险风险提示提示提示提示

1、营销改革速度放慢的风险；2、中药材价格持续上涨的风险；3、药价政策的风险
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大同证券投资评级的类别、级别定义大同证券投资评级的类别、级别定义大同证券投资评级的类别、级别定义大同证券投资评级的类别、级别定义：：：：

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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股票评级

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

“＋”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

行业评级

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

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


