
                                                             东海证券研究所 公司研究 

 

发展战略清晰,产品高性价比  

                          振东制药（300158） 

建议询价区间：29.70 元-33.00 元               新股定价报告 

2010 年 12 月 22 日     星期三 

 
东海证券新医药研究小组 

网址：http://www.longone.com.cn          电话：(86-21)50586660 转 8638           传真：(86-21)50819897          E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 
市场有风险，投资需谨慎 

投资要点  

 

 公司本次 IPO 计划公开发行人民币普通股（A 股）3,600 万股，募集资金主

要用于进一步扩大公司现有主导产品岩舒注射液的生产规模，保证公司的药

材原材料供应，同时增加公司其他产品的生产销售规模，进一步提升公司产

品的市场份额和盈利能力。 

 

 公司主要从事中药制剂、化学制剂的研发、生产和销售，收购泰盛制药和开

元制药后，具有多达 385 种产品，未来公司将以产品战略为导向，逐步丰富

产品线，培育 1-2 个有市场竞争力的新品种，最终实现“以肿瘤产品为核心，

医院临床用药为基础，普药为补充”的产品结构，打造注射剂、颗粒剂、胶

囊剂等多种剂型的全系列抗肿瘤用药。 

 

 岩舒注射液是公司业务收入和利润的主要来源。该产品为中药注射剂，有抑

制癌性疼痛及出血、抑制肿瘤生长、联合放化疗增效减毒等功效，为全国独

家产品，目前尚无完全相同的替代产品。由于抗肿瘤中药注射液具有较高的

进入壁垒，并且多为国家中药保护品种，产品定价高、厂家利润相对比较丰

厚，现已成为抗肿瘤中成药市场的主要使用药品。在中成药肿瘤用药中，岩

舒注射液在缓解癌性出血、癌症疼痛有突出效果，日均花费较低，具备一定

竞争优势。        
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发行数据 

                       

 我们预测公司 2010-2012 年 EPS（摊薄） 分别为 0.66 元和 0.88 元和 1.10

元。公司发展战略清晰，产品储备丰富，在国家扶持中药产业的形势下，是

这一领域最有潜力的企业。考虑到公司未来良好的成长性，再综合医药上市

公司估值水平，我们认为公司的合理价位在 29.70 元-33.00 元，对应公司

2010 年的市盈率为 45-50 倍。 

 

 

发行前总股本(万股） 10,800 

本次发行股数(万股) 3,600 

发行后总股本(万股) 14，400 

 
 
发行后股权结构 

59.08% 振东集团 

5.47% 金安祥 

25.00% 社会公众股 

10.45% 其他股东 

 
 
医药行业相对上证综指走势图 
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1、 公司基本情况 

1.1 公司股权结构 

公司前身为成立于 1995 年的山西金星制药厂，1998 年 12 月改制成股份

制公司。公司实际控制人为李安平，其直接持有公司 0.54%股份，并持有控

股股东振东集团 97.13%股份。本次发行不超过 3,600 万股股票，占发行后公

司总股本的 25%。 

图 1：IPO 前振东药业股权结构图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

1.2  公司主营业务 

公司主要从事中药制剂、化学制剂的研发、生产和销售，拥有三大生产

基地，41 条生产线，11 类大剂型，其中岩舒注射液是公司业务收入和利润的

主要来源。该产品为中药注射剂，有抑制癌性疼痛及出血、抑制肿瘤生长、

联合放化疗增效减毒等功效，获国家发明专利证书，被列入国家二级中药保

护品种和国家医疗保险目录。 

子公司泰盛制药主要从事心血管类、OTC 类化药的生产和销售，开元制

药主要从事传统剂型中药的生产和销售，通过成功收购泰盛制药和开元制药

两个有着悠久历史和丰富产品储备的医药企业，整合其拥有的药品生产资质，

形成了丰富的药品品种储备，公司现已拥有359 个品规的药品生产审批文号，
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据公司通过国家药监局数据库检索显示，在全国医药企业中排名18 位。 

 

2、 公司所处行业背景 

公司属于医药制造业，主导产品属于中药材及中成药加工业。中药由中

药种植业（农业）、中药制造业和中药流通业（商业）构成了完整的经济产业

链, 是我国为数不多的具有自主知识产权优势的系统的现代经济产业。 

 

2.1 我国中药行业发展状况 

作为我国医药行业的重要组成部分，中药在医药行业中增长速度较快。 

“十五”期间，中药领域成为医药行业的投资热点。2007 年 2 月 21 日，由

科技部等 16 部委联合发布的《中医药创新发展规划纲要（2006－2020）》明

确提出，坚持“继承与创新并重，中医中药协调发展，现代化与国际化相互

促进，多学科结合”的基本原则，推动中医药传承与创新发展。这将为传统

中药带来历史性的发展机遇。目前我国共有中药企业 1,500 余家，在品种上

已形成 30 余大类、40 余种剂型、共 9,000 余种中成药产品。2006 年至 2010 

年我国中成药收入及增长情况如下： 

图 2：2006 年至 2010 年我国中成药收入及增长情况 

 
资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

目前中药行业的发展趋势是中药的现代化和国际化，因此我国中药企业

在保持传统优势的同时，要注重药材的深、精加工水平，提高中药生产技术

和工艺，增强中药的自主研发能力，从而促进中药行业的可持续发展。 
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2.2 国内抗肿瘤药物行业发展状况 

据我国卫生部统计，20 世纪 90 年代我国肿瘤发病率已上升为 127 例

/10 万人。近年来我国每年新增肿瘤患者 160-170 万人，众多的肿瘤患者形

成了对抗肿瘤医药市场的巨大需求。 

我国抗肿瘤药物除 2006 年受国家宏观政策环境影响销售额增长速度放

缓之外，其他年份均保持着 20%的增长速度。根据南方医药经济研究所数据，

2009 年我国抗肿瘤药物市场销售规模超过 220 亿元。在我国医院用药排名

中，抗肿瘤药物已从 2002 年的第 4 位提升至 2008 年上半年的第 2 位，仅

次于抗感染药，市场份额 17.6%，比五年前提高了 5 个百分点，并保持近 40%

的高速增长。在众多抗肿瘤药物中，以抗肿瘤中药注射剂为主的抗肿瘤中成

药由于疗效确切，毒副作用低，并在长期大量的临床实践中得到了充分验证，

已为广大肿瘤患者和医生所大量使用。根据 2008 年上半年全国重点城市中

成药医院市场最畅销品牌排名，最畅销的前十位产品中有一半都属于抗肿瘤

中成药。 

图 3：2005-2009 年我国抗肿瘤药物市场增长情况（单位：亿元） 
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资料来源：国家药监局南方医药经济研究所、东海证券研究所 

 

2.3、抗肿瘤中药注射液竞争格局 

由于抗肿瘤中药注射液具有较高的进入壁垒，并且多为国家中药保护品

种，产品定价高、厂家利润相对比较丰厚，现已成为抗肿瘤中成药市场的主

要使用药品。根据标点信息中成药系统数据监测显示，在 2008 全年收录的

九大城市（北京、广州、南京、沈阳、郑州、成都、重庆、西安、哈尔滨）

中药品种数中，中药注射剂在医院中成药采购金额中占 34%的份额，而其品

种数量仅占所有剂型品种数量的 3.2%，表明中药注射液单品种医药采购金额

远大于其他剂型中成药。 

公司主导产品岩舒注射液为中药保护品种，全国独家产品，目前尚无完
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全相同的替代产品。在临床使用过程中，具有镇痛、提高免疫力等疗效的癌

症辅助用药对公司产品有一定的替代作用。其中，镇痛功能类的主要竞争对

手有安徽金蟾生化股份有限公司、浙江康莱特药业有限公司，两公司竞争产

品分别为华蟾素注射液、康莱特注射液；癌症辅助治疗的主要竞争对手有丽

珠集团利民制药厂、长白山制药股份有限公司、贵州益佰制药股份有限公司，

三公司竞争产品为参芪扶正注射液、康艾注射液、艾迪注射液。 

根据《中国药业》2008 年第 11 期公布的研究成果，在中成药肿瘤用药

中，医院终端对于临床适应症广，兼有增强免疫、镇痛作用的产品临床应用

较多；在疗效相近的品种间，价格较低的产品更易为医生和患者所接受。较

之其它产品，公司岩舒注射液在缓解癌性出血、癌症疼痛有突出效果，日均

花费较低，具备一定竞争优势。 

表 1.国内与岩舒临床应用相似的主要药物消费情况 

产品 生产企业 最高零售价 每日用量 日均费用 临床应用市

场占有率 

2008 年销售额

岩舒注射液 振东制药 2ml:20.3 元/支 

5ml:47.3 元/支 

一次 2～4ml， 一日 2次；

或静脉滴注，一次 12ml 

78 元 15% 3.6 亿元 

参芪扶正注射液 丽珠集团利民

制药厂 

182 元/瓶 1 瓶/日 182 元 25.46% 4.3 亿元 

康艾注射液 长白山制药股

份有限公司 

470 元/盒 1-2 次/日，4-6 支/次 376 元 23.32% 4.2 亿元 

艾迪注射液 贵州益佰制药

股份有限公司 

36.9 元/支 1 日 1 次，1 次 5-10 支 276 元 22.27% 4.0 亿元 

华蟾素注射液 安徽金蟾生化

股份有限公司 

5ml:27.4 元/ 支

10ml:52 元/ 支 

1 日 1 次，20-40ml/ 次 156 元 2.57% 1.3 亿元 

康莱特注射液 浙江康莱特药

业有限公司 

336 元/瓶 1 日 1 次；1 次 2 瓶 770 元 11.38% 2.1 亿元 

                              资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

3、 公司核心竞争能力分析 

3.1 清晰的发展战略  

公司收购泰盛制药和开元制药后，具有多达 385 种产品，未来公司将以产

品战略为导向，逐步丰富产品线，培育 1-2 个有市场竞争力的新品种，最终

实现“以肿瘤产品为核心，医院临床用药为基础，普药为补充”的产品结构，

打造注射剂、颗粒剂、胶囊剂等多种剂型的全系列抗肿瘤用药。 

 

3.2 丰富的产品储备 

公司现有 11 个剂型，359 个品种的生产批文，据公司根据国家药监局数
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据库检索显示，在全国医药行业中排第 18 位，其中，舒血宁注射液、冠心

宁注射液、益心酮片、芪蛭通络胶囊、扶正固本颗粒等产品均有较大的增长

潜力。丰富的药品储备资源为公司未来的业务发展提供了广阔空间。 

 

3.3 强大的营销网络 

公司已基本构建了覆盖全国主要市场的自有销售渠道，现已覆盖 1,400 

余家二级以上医院。公司采取下设事业部、大区、省区的“三级营销管理”

模式，构建了现辖全国 6个大区，31 个学术省区，400 余个学术地区的销售

网络，同时，设有市场部、商务部、客服部等业务规划支持部门。公司根据

处方药销售特点制订了学术推广营销战略，以市场专员和学术专员为桥梁直

接同医院终端进行沟通，有效的建立起医院、医师对公司和公司产品的信任，

减少了对医药商业公司的依赖，从而确保对销售终端的控制力度，保证了公

司产品在医院终端的竞争优势。 

 

4、 公司财务分析 

公司在报告期内经营业绩突出，营业收入、营业利润均有较大增长，

2006-2009 年复合增长率分别达到 41.60%和 65.61%，均显著高于行业平均水

平。同时，公司同期净利润增长率显著高于营业收入增长率，说明公司在业

绩数量增长的同时保证了增长质量，经营效率较高，费用成本控制较好。 

图 4：公司近三年一期营业收入增长情况 

公司近三年一期营业收入增长情况
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资料来源：wind、东海证券研究所 

 

公司 2009 年收入同比增长 14.67%，增幅放缓主要因为 2008 年下半年，

行业内先后发生多起中药注射剂药品不良反应的医疗事故，对该类产品及相

关产业造成比较大的影响，对公司主导产品的销售也存在一定不利影响。 
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图 5：公司近三年一期三费占比情况 

公司近三年一期三费占比情况
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资料来源：wind、东海证券研究所 

 

报告期内，公司期间费用以销售费用为主，占比在 75%左右，这同公司

重视营销投入和市场维护有关，受益于公司销售费用支出效率的提升，销售

费用占比也在逐年下降。此外，公司管理费用和财务费用占比均略有上升，

主要是由于随着公司业务规模扩大和并购活动资金需求增加而带来的自然增

长，在期间费用中的总体比例仍较低。 

 

5、 公司主要风险 

5.1 中药注射液发生不良反应的风险 

近年来，先后发生多起中药注射剂药品不良反应的医疗事故，对该类产

品及相关产业造成比较大的影响。国家药监局把药品不良反应列为监管重点，

其中包括中药注射剂。为促进行业长期健康发展，药监部门在监管和新药审

批上较以往更加严格，中药注射剂产业发展速度受到一定影响。 

 

5.2  过度依赖岩舒注射液的风险 

公司岩舒产品在销售收入、销售毛利中占有极大的比重，是公司利润的

主要来源之一，存在过大的依赖性，具体数据如下表所示。一旦此类药物销

售受到竞争对手的冲击或客观经营环境的变化，都会对企业的生存发展产生

直接影响，这种产品结构也制约了企业的成长。 

 

图 6：近三年一期公司产品销售及利润占比情况 
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公司产品近三年一期利润占比情况
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公司产品近三年一期销售占比情况
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资料来源：wind、东海证券研究所 

 

为应对风险，公司采取了一系列丰富产品结构的战略举措，成功并购泰

盛制药、开元制药，借此拥有了 359 个生产许可批文，公司迅速扩展了产品

线和丰富了产品结构；但新增加品种销售占比、利润占比仍较小。 

 

5.3 收购兼并引致的管理风险 

     2007 年至 2009 年，公司先后收购了泰盛制药和开元制药，拥有了化

药普药、中药普药的经营平台，拓展了公司产品线，丰富了公司产品结构；

但是，公司现有产品结构与新产品品种之间有一定的区别，营销渠道需要重

新优化整合，公司管理难度加大。如果公司不能很好地对子公司进行管理，

产品整合不顺利，新销售渠道不通畅，将影响公司正常生产经营，增加管理

成本，降低经营效益。 

 

6、 募集资金投向 

公司本次 IPO 计划公开发行 3,600 万股，募集资金主要用于进一步扩大

公司现有主导产品岩舒注射液的生产规模，保证公司的药材原材料供应，同

时增加公司其他产品的生产销售规模，进一步提升公司产品的市场份额和盈

利能力。募集资金具体投向如下： 

表 2：募投项目情况 

序号 项目 总投资(万元) 实施主体 预计投产时间 建成后产能 

3.2 万亩苦参 GAP 

中药材种植基地及 

中药饮片加工项目 

4844 振东中药材1 2012 年产苦参饮片 2400 吨 

2 
小容量注射剂扩能 

改造项目 
9666 振东制药 2012 

年产小容量注射剂 4000 万支，包括复方苦参注射液

生产能力增加 1400 万支 

3 
泰盛制药新建冻干 

粉针和无菌粉针综 
8026 泰盛制药 2012 

年产 7000 万支注射用无菌粉针生产线和年产 2000 

万支注射用冻干剂生产线。 
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合制剂工程项目 

4 
开元制药年产 1.5 亿 

袋颗粒剂工程项目 
8024 开元制药 2012 年产 1.5 亿袋颗粒剂 

5 
其他与主营业务相 

关的营运资金 
   

 

 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所  

 

7、 估值与市场定价 

7.1 公司估值 

我们的估值主要基于以下假设： 

1、岩舒注射液销量增速平稳，公司其他潜力产品如注射用阿莫西林钠氟氯西

林钠、注射用头孢硫脒、扶正固本颗粒、芪蛭通络胶囊给予高增速； 

2、三项费用稳中有降； 

3、所得税税率为 18% 

在上述假设下，我们预测公司 2010-2012 年 EPS（摊薄） 分别为 0.66

元和 0.88 元和 1.10 元。 

表 2：振东制药盈利预测 

利润表(万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 46,105 52,869 65,886  82,383 103,012 

增长率 46.25% 14.67% 24.62% 25.04% 25.04%

营业成本 9,257 11,703 14,628  18,285 22,857 

营业税金及附加 635 681 725  824 1,030 

销售费用 22,950 25,890 31,625  39,544 49,446 

管理费用 4,117 4,996 6,589  7,415 9,271 

财务费用 1,242 934 659  824 1,030 

利润总额 7,287 8,279 11,660  15,492 19,378 

所得税费用 1,348 1,475 2,099  2,789 3,488 

归属于母公司净利润 5,939 6,802 9,561  12,703 15,890 

EPS 0.67 0.65 0.66  0.88 1.10 

资料来源：招股说明书、东海证券研究所 

 

7.2 上市定价 

我们认为公司发展战略清晰，产品储备丰富，在国家扶持中药产业的形

势下，是这一领域最有潜力的企业。考虑到公司未来良好的成长性，再综合

医药上市公司估值水平，我们认为公司的合理价位在 29.70 元 33.00 元，对

应公司 2010 年的 EPS 市盈率为 45-50 倍。 
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分析师简介及跟踪范围： 

屈昳：东海证券医药行业分析师，中山大学硕士，主要研究化学原料药、医疗器械及医药商业板块。 
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