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要点： 

1、岩舒注射液是主打产品 

岩舒注射液具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，

毛利率较高，一直都是公司收入和利润的主要来源。2006-2009 年，岩舒注射液销售收入

年复合增长率达到 26.70%，在中药抗肿瘤药市场份额中位居三甲。 

2、二线产品增长空间较大 

舒血宁注射液，主要用于心脑血管疾病的治疗；芪蛭通络胶囊用于心脑血管的保护，

为公司独家品种。在实施营销改革后，公司逐步收回产品代理权，舒血宁取得了快速的增

长。我们预计，在新的销售模式下，公司二线产品将会保持快速的增长势头。 

3、在研产品丰富 

公司的在研项目较多，涵盖药理研究、临床前、临床研究、注册审批等各个阶段，形

成了层次分明的在研项目梯队。目前公司在研品种中，进入注册程序的有 13 个，临床前研

究品种 15 个，其中独家品种黄芪总皂苷非常值得期待。 

 

4、盈利预测 

预计公司 2010-2012 年营业收入分别同比增长 55%、28%、25%，2010-2012 年 EPS 分

别为 0.65元、0.95元和 1.20元。参考可比公司估值水平，我们建议给予公司2011年 35-40

倍 PE，对应价格区间 33.3-38 元；上市首日目标价为 42.7-47.5 元，对应 2011 年 PE 为

45-50 倍。 
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一、公司概况 

公司前身为成立于1995年的山西金晶药业有限公司，在被振东集团收购后，2008年12月31日整体

变更为振东制药股份有限公司。目前公司注册资本10800万元，法定代表人和实际控制人均为李安平先

生，发行前，其直接持有公司0.54%股份，并通过振东集团间接持有公司78.78%股份。 

 

公司主要从事中药制剂、化药制剂的研发、生产和销售，以岩舒注射液为核心产品，致力于中药

抗肿瘤系列用药的研发、生产和销售，是山西省长治市首家获批的高新技术企业。目前公司拥有三大

生产基地，41条生产线，11大剂型，359个品种，据公司通过国家药监局数据库检索，公司拥有的药品

品种数量在全国排名第18位。 

 

图表1  股权结构图 

 

资料来源：招股说明书、联讯证券投研中心 

 

二、主营业务构成 

2.1 岩舒注射液是公司核心产品 

岩舒注射液是中药注射剂，具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。 

 

从2006年到2009年，岩舒注射液销售收入年复合增长率达到26.70%，在中药抗肿瘤药市场份额中
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位居三甲。该产品毛利率较高，一直都是公司收入和利润的主要来源。2006-2009年销售收入占比分别

为88.49%、75.49%、70.53%，有不断下降的趋势。 

 

图表2  岩舒注射液销售额增长及毛利率变化 
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资料来源：招股说明书、联讯证券投研中心 

 

我们认为岩舒注射液未来增长预期良好： 

1）抗肿瘤药物市场容量不断扩大 

根据《2010卫生部统计年鉴》，我国肿瘤发病率已从1998年的2‰上升至3.2‰。而在2009 年城乡

居民前五位疾病死亡专率及死亡原因构成中，恶性肿瘤以24.38%及24.26%的比率分别居城市和农村死

亡原因的首位。 

 

图表3  2005-2009年全球抗肿瘤市场规模及增长率             图表4  2003-2009年中国抗肿瘤市场销售规模及增长率 
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资料来源：南方医药经济、联讯证券投研中心                  资料来源：南方医药经济、联讯证券投研中心 

 

2）医院市场增长空间较大 

在业务拓展初期，公司将主要精力放在了销量较大、单位价值较高的三级医院，而对3000多家二

级肿瘤医院关注不够。目前，公司销售渠道建设将逐渐由重点医院转向其他二级医院，逐步提高终端

覆盖率。目前，公司产品岩舒覆盖了1400多家二级医院，不到50%，仍有较大的增长空间。自1998年上
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市以来，岩舒疗效确切且不良反应较少，作为抗肿瘤辅助药物，岩舒出色的镇痛效果可能会增加其在

其他疾病治疗领域的应用。 

 

3）岩舒注射液日均费用较低 

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，疗效相近的品种，价格

较低的产品更易为医生和患者所接受。公司岩舒注射液日均费用78元，在同类产品中日均花费最低，

具备较强的竞争优势。 

 

图表5  岩舒日均费用大大低于同类产品 

产品 原料 基本药理作用 
日均费

用（元）

临床应用起

始时间 
2008 年销售额 

岩舒注射

液 
苦参白土苓 

清热利湿，凉血解毒，散

结止痛。用于癌肿疼痛、

出血。  

78 1998 年 3.6 亿元 

参芪扶正

注射液 
党参黄芪 

冠心病心衰以及肿瘤辅

助治疗。  
182 1999 年 4.3 亿元 

康艾注射

液 

黄芪人参苦

参素 

原发肝癌、直肠癌、淋巴

瘤、妇科肿瘤治疗；白细

胞减少；慢性乙肝。  

376 2002 年 4.2 亿元 

艾迪注射

液 

人参黄芪刺

五加斑蝥 
抗肿瘤；放化疗增效。  276 1996 年 4.0 亿元 

华蟾素注

射液 

干蟾皮提取

物 

解毒，消肿，止痛。用于

中、晚期肿瘤，慢性乙型

肝炎等症。  

156 2001 年 1.3 亿元 

康莱特注

射液 

注射用薏苡

仁油 

非小细胞肺癌；肝癌；放

化疗增效；中晚期止痛。 
770 2002 年 2.1 亿元 

资料来源：招股说明书、联讯证券投研中心 

 

4）临床剂量有望增加 

目前，岩舒产品临床用量为8-12ml/天，但从实际临床使用效果来看，上述用量偏小，对于部分重

症患者有加大用量的客观需求。2009年5月，岩舒注射液增加用量的临床试验申请获国家药监局批准（批

件号：2009L03484），现已由中国中医科学院广安门医院牵头，组织多家医院开展增加用量的II期临床

试验。如果岩舒注射液增加用量的临床试验能够顺利完成并用于实际治疗，将有效促进需求增长。 

 

2.2 舒血宁注射液有望保持快速增长 

舒血宁注射液主要成分为银杏叶提取物，主要用于心脑血管疾病的治疗。该产品为泰盛制药的主

导产品为，占泰盛制药销售收入的40%。由于泰盛制药缺乏销售能力，一直以来都是采用代理销售的模

式。在收购泰盛制药后，公司改革其销售模式，收回代理权。之后，舒血宁获得了飞速增长，2010年

上半年实现收入2713万元，同比增长134.3%。在新的销售模式下，我们预计舒血宁注射液仍将会保持
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快速的增长。 

 

图表6  2007-2010年上半年舒血宁注射液增长情况 
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资料来源：招股说明书、联讯证券投研中心 

 

2.3 芪蛭通络胶囊增长潜力巨大 

芪蛭通络胶囊由水蛭、地龙、全蝎、土鳖虫、僵蚕、冰片、黄芪等26 味药材制备而成，主要适用

于心脑血管的保护，有活血、通络的功效，为公司独家品种。 

 

在实行营销改革后，产品销售额出现了下滑，目前该品种已经在全国20多个省份中标，预计2011

年将会出现快速增长，收入有望达到2000万元。 

 

三、营销改革 力促公司再上新台阶 

目前，公司已经组建了统一的销售平台，成立了五个销售事业部，包括肿瘤、医院、普药等。在

“三级营销管理”模式下，目前已经构建了现辖全国6个大区，31个学术省区，400余个学术地区的销

售网络。并在现有600多人的销售队伍的基础上，适时的增加销售人员，目标2000人。 

 

公司总经理夏祥，拥有超过十年的全国及区域药品销售及国内知名制药企业管理经验，曾任多家

医药公司销售总监。自2009年2月加盟公司后，公司业务全面盘活，销售收入也在2010年实现突飞猛跃

的增长。随着相关产品代理合同到期，公司会适时收回部分产品代理权，加入自己的销售网络，公司

销售收入也将迎来较快的增长。 

 

公司的在研项目较多，涵盖药理研究、临床前、临床研究、注册审批等各个阶段，形成了层次分

明的在研项目梯队。目前公司在研品种中，进入注册程序的有13个，临床前研究品种15个，其中黄芪

总皂苷是独家品种，非常值得期待。 
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四、募投项目 

 

图表7  募投项目分析 

序号 项目 
总投

资 

拟投入募集

资金 
实施主体 

投入方

式 

1 
3.2 万亩苦参 GAP 中药材种植基地及中药饮

片加工项目 
4,844 4,844 

振东中药

材 
增资 

2 小容量注射剂扩能改造项目 9,666 9,666 振东制药  

3 
泰盛制药新建冻干粉针和无菌粉针综合制剂

工程项目 
8,026 8,026 泰盛制药 增资 

4 开元制药年产 1.5 亿袋颗粒剂工程项目 8,024 8,024 开元制药 增资 

 合计  30,560   

资料来源：招股说明书、联讯证券投研中心 

 

五、风险提示 

1）中药注射剂安全风险； 

2）营销整合效果不佳 

 

六、盈利预测及估值 

我们预测：岩舒注射液未来三年保持平稳增长，平均增速约20%；二线产品舒血宁注射液、注射用

阿莫西林钠氟氯西林钠等产品保持较快的增长速度。  

 

图表8  2005-2009年全球抗肿瘤市场规模及增长率 

分产品预测 2008A 2009A 2010E  2011E 2012E 

岩舒注射液  348.0  372.9 457.9 572.4  715.5 

增长率 24.75% 7.14% 22.80% 25.00% 25.00%

毛利率 95.58% 95.53% 95.00% 95.00% 95.00%

舒血宁注射液  27.9  32.5 58.2 72.7  87.3 

增长率 314.58% 16.62% 79.00% 25.00% 20.00%

毛利率 76.49% 81.19% 80.00% 80.00% 80.00%

阿莫西林氟氯西林  13.0  13.2 26.4 31.7  38.0 

增长率 686.67% 1.54% 100.00% 20.00% 20.00%

毛利率 49.46% 56.22% 55.00% 55.00% 55.00%

冠心宁注射液  9.2  10.6 11.7 12.9  14.1 

增长率 255.38% 15.04% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 50.54% 47.88% 43.00% 43.00% 43.00%

芪蛭通络胶囊  5.5  11.1 5.6 11.1  22.2 

增长率 11.92% 100.36% -50.00% 100.00% 100.00%

毛利率 81.05% 80.99% 81.00% 81.00% 81.00%

资料来源：联讯证券投研中心 
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预计公司2010-2012年营业收入分别同比增长 55%、28%、25%，2010-2012年EPS 分别为 0.65元、

0.95元和1.20元。参考可比公司估值水平，我们建议给予公司2011年35-40倍PE，对应价格区间 33.3-38

元；上市首日目标价为42.7-47.5元，对应2011年PE为45-50倍。 

 

图表9  盈利预测表 

利润表(百万元) 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 528.7  821.6  1051.6  1317.9  

营业成本 117.0  254.7  336.5  421.7  

营业毛利 411.7  566.9  715.1  896.1  

营业税金及附加 6.8  9.9  12.6  15.8  

销售费用 258.9  345.1  420.7  527.1  

管理费用 50.0  82.2  94.6  118.6  

财务费用 9.3  14.8  18.9  23.7  

资产减值损失 4.4  3.0  3.0  3.0  

投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

公允价值变动损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

其他收入 0.0  0.0  0.0  0.0  

营业利润 82.3  112.0  165.3  207.9  

营业外收入 4.2  1.1  0.0  0.0  

营业外支出 3.7  1.0  0.0  0.0  

利润总额 82.8  112.1  165.3  207.9  

所得税费用 14.7  20.2  28.1  35.3  

净利润 68.0  91.9  137.2  172.5  

少数股东权益 0.0  (1.0) 0.0  0.0  

归属于母公司净利润 68.0  92.9  137.2  172.5  

EPS（元） 0.47 0.65  0.95  1.20  

资料来源：联讯证券投研中心 
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信息披露 
 
 

分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，
独立、客观地出具本报告。 
本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本
报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅在 15%以上；  
增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅介于 5%与 15%之间；  
持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%以上。 
行业投资评级标准  
增持：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于基准指数 5%以上；  
中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采
用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的
决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。
投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评
级来推断结论。 
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风险提示 

 

 
本报告由联讯证券有限责任公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本

公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出

版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非

通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性

和完整性均不作任何保证。联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，

且并不承诺提供任何有关变更的通知。在作者所知情的范围内，本机构、本人

以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应

根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用报告所载之内容和信息，

独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引

致的任何直接或间接损失负任何责任。 
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