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资产负债率％          5.39% 

总股本（亿股）        1.2 

流通 A股（亿股）      0.3 
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医药行业 

众生药业（002317） 

——省外拓展和新产品决定公司发展 

评级：观望

投资要点： 

 众生药业的产品较多，但主要产品及利润来源于复方血栓通

胶囊、众生丸和清热祛湿冲剂。 

 复方血栓通胶囊在眼底病治疗药物中表现比较突出，根据

SFDA南方医药经济研究所调研结果显示，2008年其在我国眼

底病用药中排名第一。但众生丸和清热祛湿冲剂所在细分领

域竞争激烈，其排名相对靠后。 

 除了复方血栓通胶囊还保持较高的增长速度外，众生丸的增

长较为平稳，清热祛湿冲剂销售甚至大幅下滑。而复方血栓

通胶囊的增长主要来自于省外的增长。 

 由于产品特点不同，我们认为血栓通胶囊的省外成功较难复

制到众生丸和清热祛湿冲剂上。 

 公司的产品较多，拥有以化学普药、中成药为主导的295个国

药准字号药品品种。省外自建销售渠道将有利于公司的产品

省外销售。而且就公司的现状而言，现有产品省内市场的增

长空间有限，能否走出去对公司未来的发展至关重要。 

 在其它产品中，治疗中风的脑栓通胶囊以及治疗帕金森症的

健行颗粒（临床试验中）较有希望成为大品种，值得关注。 

 我们预测公司在2010、11、12年的每股收益分别为1.118、

1.244、1.492元。目前公司的股价为48.32元，对应2010、11、

12年的市盈率分别为43、39和32倍。由于公司在外省的拓展

和新产品的研发及销售均存在一定的不确定性，给予“观望”

评级。 
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一、众生药业的主要产品 

众生药业的产品较多，但主要产品及利润来源于复方血栓通胶囊、众生丸和清热祛湿冲剂。以上三种药品

均属于中成药，分属于不同的用药细分领域。 

复方血栓通胶囊在眼底病治疗药物中表现比较突出，对视网膜静脉阻塞有较好的疗效。根据SFDA南方医

药经济研究所调研结果显示，2008年我国眼底病用药前十大品牌中众生药业生产的复方血栓通胶囊排名第一，

其市场份额为22.27%，远高于排名第二的复方樟柳碱（市场份额为9.94%）。 

除了应用于眼底病治疗外，复方血栓通胶囊还可以用于心血管治疗领域，但此领域竞争非常激烈，复方血

栓通胶囊08年仅排名第16位（含眼底病的销售金额）。 

众生丸用于上呼吸道感染，急、慢性咽喉炎，急性扁桃腺炎，疮毒等症，归属于咽喉疾病用药。咽喉疾病

属常见病和多发病，特别是慢性咽喉炎等疾病尚难彻底根治，使咽喉用药拥有广阔的市场发展空间，市场保持

9%左右的增长率发展，至2010年我国咽喉用药的销售规模将达到49亿元。2008年，众生丸的市场份额在国内

咽喉疾病用药市场中排名第8。与心血管治疗领域相似，咽喉疾病用药市场品牌众多，竞争激烈。 

清热冲剂类中成药主要是在广东为主的南方省份使用较多，公司的清热祛湿冲剂的市场份额在我国清热冲

剂类中成药市场中的排名为10位，但近年来整个清热冲剂市场呈下滑趋势，同样影响到公司的产品销售。 

 

图一、众生药业 2010 年中报产品收入构成 图二、众生药业 2009 年年报产品收入构成 
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 资料来源：万德资讯

 

二、省外销售收入增长较快 

复方血栓通胶囊、众生丸虽然是国家二级中药保护品种和独家产品，但所在的细分行业竞争非常激烈。近

几年众生药业收入增长逐步放缓。从图三中我们可以看到，除了复方血栓通胶囊还保持较高的增长速度外，众
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生丸的增长较为平稳，清热祛湿冲剂销售甚至大幅下滑。 

复方血栓通的增长主要来自于省外的增长。在2006年以后，公司开始逐步开拓省外市场，目前在国内大部

分省市都有销售。而省外销售收入占比也从以前的10%左右，上升到目前的30%左右。由于公司多采用自建销

售队伍进行销售，因此在扩张速度上相对会较慢，但随着网络的逐渐完备，其增长潜力较大，因此我们认为今

后几年复方血栓通的增长速度仍会保持在一个较高的水平。 

 

图三、众生药业 2010 年中报产品收入构成 图四、众生药业按地域收入构成 

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

 2010 中报 2009 年报 2008 年报 2007 年报

营业收入

复方血栓通胶囊(元)

众生丸(元)

清热祛湿冲剂(元)

 资料来源：公司年报及中报

 

三、地域性较强 

我们认为血栓通胶囊的省外成功较难复制到众生丸和清热祛湿冲剂上，主要是因为： 

 血栓通类产品，特别是血栓通注射剂型近几年增长较快，在国内各地普遍使用，因此，复方血栓通胶

囊作为血栓通类产品的口服剂型较容易为市场所接受。但众生丸、清热祛湿冲剂本身的地域性较强，

省外扩张的难度较大。 

 复方血栓通胶囊主要通过医院市场销售，而众生丸和清热祛湿冲剂主要通过OTC市场销售，相对医院

市场，OTC市场省外拓展的投入成本更高，需要的时间也更长。 

 复方血栓通胶囊在眼底病领域有较强的竞争优势，可以以此为突破口进入其它省市。但众生丸、清热

祛湿冲剂相对其它同类产品的竞争优势不明显。 

但公司的产品较多，拥有以化学普药、中成药为主导的295个国药准字号药品品种。省外自建销售渠道将

有利于公司的产品省外销售。而且就公司的现状而言，现有产品省内市场的增长空间有限，能否走出去对公司

未来的发展至关重要。 
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四、新产品有看点 

除了以上主要产品外，公司还有一些产品值得关注： 

脑栓通胶囊： 

由公司合资子公司华南药业生产销售的脑栓通，用于风痰瘀血痹阻脉络引起的缺血性中风病中经络急性期

和恢复期。脑栓通胶囊是国家八五科技攻关项目，由王永炎院士牵头，北京中医药大学与广东华南药业有限公

司共同研究开发。历时13年，于2004年8月取得新药证书。 

脑卒中是一种高发病率、高复发率、高致残率、高致死率疾病，严重威胁人类健康。 1983-1985年流行病

学调查结果表明，我国城市年发病率120-180/10万人口，年死亡率约为60-120/10万人口。 通过对脑卒中的危险

因素进行大规模的流行病学调查，已发现了脑卒中许多危险因素，并经临床试验证明，当控制这些危险因素后，

可以减少脑卒中的发生。 

脑栓通胶囊于去年进入国家09版医保目录，为医保乙类产品。今年脑栓通的增长较快，已经成为过千万的

品种，未来的成长前景看好。 

健行颗粒： 

由众生药业和中山医科大学合作开发的用于治疗帕金森病的中药品种，是我国药部门批准进入临床试验的

第一个用于治疗帕金森病的创新中成药，目前仍处于临床试验阶段。 

帕金森病是老年人中第四位最常见的神经变性疾病，在≥65岁的人群中1%患有此病；在＞40岁的人群中则

为0.4%。目前，帕金森病无法治愈，必须依赖长期用药来缓解症状。然而，西药用药3至5年的药物疗效大不如

前，长期服药后产生的药物不良反应严重干扰用药依从性，因此中药在治疗帕金森病中有较大的发挥空间。如

果临床试验的效果较好，则健行的颗粒的市场空间巨大。 

由于健行颗粒目前仍处于临床阶段，即使数据良好，我们估计其最快上市销售也要等到几年以后，对公司

短期业绩没有帮助。 

 

五、盈利预测和评级 

我们预测公司在2010、11、12年的每股收益分别为1.118、1.244、1.492元。目前公司的股价为48.32元，

对应2010、11、12年的市盈率分别为43、39和32倍。由于公司在外省的拓展和新产品的研发及销售均存在一定

的不确定性，给予“观望”评级。 
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六、风险提示 

1、主要产品降价。 

2、新产品不能如期上市。 
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投资评级说明 ： 

   
买入 预计6 个月内，股价表现优于市场指数15%以上 

增持 预计6 个月内，股价表现优于市场指数5%-15%之间 

观望 预计6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

卖出 预计6 个月内，股价表现弱于市场指数5%以上 
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仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接

或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归万联证券所有 ，未经书面许可任何机构和个

人不得以任何形式翻版 、复制、刊登。 
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