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投资要点： 

 公司产品储备丰富，发展基础牢固 公司拥有三大生产基地，

41 条生产线，11 大剂型及 359 个品种，药品数量在全国排名

第 18 位。 

 主打产品岩舒注射液成长空间广阔 岩舒注射液在同类产品

中定价较低、医院渠道还有一定成长空间、大剂量临床实验

有望通过等因素将推动岩舒销售收入的增长。 

 二线产品舒血宁注射液、芪蛭通络胶囊即将爆发 舒血宁注射

液、注射用阿莫西林钠氟氯西林钠、芪蛭通络胶囊未来增长

前景都看好。 

 在研项目中重磅品种黄芪总皂苷氯化钠注射液即将推出 黄

芪总皂苷氯化钠注射液未来有望成为大品种。 

 公司具有产业链整合优势 公司近几年逐步完善了产业链结

构，上游中药材种植基地已经初具规模，下游医药商业公司

获得了药品配送经销权。 

 募投项目有助于解决公司原材料的供应及未来公司产能不足

的问题 

 估值与定价 我们认为公司 10-11 年的每股收益为 0.66 元、

0.98 元，按照 11 年动态市盈率 30-38 倍，合理定价为

29.4-35.28 元。 

 风险提示  

 中药注射剂安全性风险 

 产品销售主要在华东地区，其它地区业务拓展不顺利的风险 

 收入结构单一，二线产品不能放量的风险 
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一、 公司基本情况 

1. 公司基本情况 

振东制药成立于1995年，前身是山西金晶制药厂，于2008年12月改制成为股份有限公司。李安平先生在本

次发行后持有公司57.79%的股份，是公司的实际控制人。公司通过资产重组，拥有了振东开元、振东泰盛等八

家子公司。 

 

图一、公司组织结构 

振东制药

振
东
开
元

振
东
研
究
院

振
东
护
理

振
东
泰
盛

道
地
药
材
公
司

振
东
医
药

道
地
党
参

道
地
连
翘

91.93% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

振东制药

振
东
开
元

振
东
研
究
院

振
东
护
理

振
东
泰
盛

道
地
药
材
公
司

振
东
医
药

道
地
党
参

道
地
连
翘

91.93% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

 

资料来源：公司招股书；万联证券 

 

2. 公司主营业务分析 

   公司主要从事中药制剂、化学制剂的研发、生产与销售，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大剂型及359个品种，药品数量在全国排名第18位。2007年前振东制

药的主要收入为岩舒注射液，近三年分别收购了大同泰盛制药及开元制药，组建了振东医药物流公司，形成了

抗肿瘤药物、抗心血管疾病类药物和抗感染类药物三大系列产品，其中岩舒注射液、舒血宁注射液、冠心宁注

射液、阿莫西林钠氟氯西林钠是公司目前的收入及利润来源。 
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图三、公司 10 年上半年营业收入构成 图四、公司 10 年上半年营业利润构成 
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 资料来源：公司招股书；万联证券

 

3. 公司近几年业绩情况 

     公司近几年业绩增长迅速，2008年、2009年的营业收入增速分别为46.25%、14.57%，净利润增速分别为

51.62%、14.58%。公司09年增速有所下滑，主要是受到两方面原因的影响：一是08年出现的中药注射剂安全事

件对整个中药注射剂行业产生了不利的影响。二是公司09年开始营销改革，将子公司产品纳入总公司统一的销

售渠道中销售。随着公司营销改革的逐步推进，公司有望继续走上高速发展的道路。 

    

图四、公司近几年营业收入增长情况 图五、公司近几年净利润增长情况 
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 资料来源：公司招股书；万联证券

 

二、 丰富的产品贮备为公司未来发展打下厚实的基础 

     医药行业采取准入制度，生产批文是医药生产企业的重要资源，同时由于新药研发难度加大及审批制度
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的严格，拥有生产批文的数量多的企业具有较强的竞争优势。公司现有11个剂型，359个品种的生产批文，产

品可以分为抗肿瘤药物、抗心血管疾病类药物和抗感染类药物三大系列的强势产品群。公司有180个药品进入

09年公布的《国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药物目录》，其中甲类84个，乙类95个，民族药1个。丰

富的产品储备为公司未来的发展打下了厚实的基础。 

 

三、 主打产品岩舒注射液成长空间广阔 

岩舒注射液是广谱的抗肿瘤药物，为公司的独家品种，用于癌症的辅助治疗，具有抑制癌性疼痛、癌性出

血、抑制肿瘤生长、联合放化疗增效减毒等功效，用于晚期肿瘤，癌肿疼痛，肿瘤放化疗，多脏器保护，肝炎

肝损伤等，被广大医患所认可。2003 年，因其独特的抗炎、抗渗出、抗纤维化及多脏器保护等功能，被全国

防治非典型肺炎指挥部科技攻关组定为八种对非典有效的中成药之一。 

 抗肿瘤药物市场高度景气将带动岩舒注射液销售增长 

据卫生部统计，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。我国抗肿瘤药物的销售规模近几年一直

保持高速增长，2003-2005年的复合增长率达到了24.53%；2006年受到国家治理商业贿赂等政策因素的影响，

抗肿瘤药物销售规模增幅趋缓，仅同比增长了11.1%。2007-2009年抗肿瘤药物市场恢复高速增长，2009年达到

了405亿元，同比增长了28.57%。随着我国人口老龄化程度的加剧以及抗肿瘤药物潜在需求的释放，预计我国

抗肿瘤市场今后几年仍将保持高速增长。 

 

图六、公司组织结构 
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资料来源：公司招股书；万联证券 
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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、毒副作用低且在长期大量

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。据南方医药经济研究所广州标点医药信

息有限公司全国中成药医院用药分析系统信息显示：2008年在9个重点城市中，医院采购肿瘤中成药的金额约

为12-18亿元，增长率高达22%，采购金额仅次于心血管疾病用药位居第二，但增速要显著高于后者。 

 岩舒在同类产品中日均花费低，有一定的竞争优势 

岩舒是中药保护品种，全国独家品种，目前尚没有其它完全相同的产品。临床使用中具有镇痛或提高免疫

力的癌症辅助用药对公司岩舒具有一定的替代作用。镇痛类的主要竞争产品包括安徽金蟾生化股份有限公司的

华蟾素注射液、浙江康莱特药业有限公司的康莱特注射液；癌症辅助用药类的竞争对手包括丽珠利民制药厂的

参芪扶正注射液、长白山制药厂的康艾注射液、贵州益佰的艾迪注射液。 

 
表1：岩舒注射液在国内临床应用中疗效相似药物的基本情况 

生产企业 基本药理作用 
日均消费

（元）
产品 原料 

振东制药 
清热利湿，凉血解读，散结止痛。用于癌症疼痛、

出血 
78 岩舒注射液 苦参、白土苓 

肿瘤辅助治疗 182 参芪扶正注射液 党参、黄芪 利民制药厂 

康艾注射液 
黄芪、人参、苦

参素 
长白山制药 原发肝癌、直肠癌、淋巴癌、妇科肿瘤治疗 376 

艾迪注射液 
人参、黄芪、刺

五加、斑蝥 
抗肿瘤、放化疗增效 276 贵州益佰 

干蟾皮提取物 安徽金蟾生化 解毒、消肿、止痛，用于中晚期肿瘤 156 华蟾素注射液 

注射用薏苡仁油 浙江康莱特 非小细胞肺癌；肝癌；放化疗增效；中晚期止痛 770 康莱特注射液 

资料来源：公司招股书；万联证券 

 医院渠道仍有很大的成长空间 

公司早期销售的重点主要放在销售较大、单位价值较高的三级医院，随着公司重点医院渠道建设的完成，

公司渠道建设将逐渐由重点医院转向二级医院，提高终端覆盖率。我国治疗肿瘤患者较多的二级以上医院约有

3000家，公司的渠道覆盖约1400家，渠道空间大。另外，岩舒除用于肿瘤治疗外，在缓解肝性炎症、提高免疫

力方面具有一定的疗效，该类适应症的拓展也将带动产品的销售。 

 增加用量临床实验如果通过将有效促进需求增长 

 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Ⅰ期临床试验。如果岩

请阅读最后一页免责条款 5
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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。 

 

四、 二线产品中舒血宁和芪蛭通络胶囊增长前景最为看好 

 舒血宁注射液将保持高速增长 

舒血宁注射液的主要成分是银杏叶提取物，主要用于缺血性心血管疾病，冠心病，心绞痛，脑栓塞，脑血

管痉挛等。公司是在2007年收购泰盛制药获得此产品。目前国内共批准了9家企业进行生产，年销售规模按医

院购进价格计算约为15亿元，神威药业是舒血宁注射液的最大生产商，09年该产品销售额突破两亿元；公司09

年实现舒血宁注射液销售收入3249万元，销量仅次于神威。公司是在09年对该产品进行渠道整合，将原来由子

公司销售的产品纳入母公司销售，从10年上半年舒血宁销售收入2713万元来看，公司营销改革已经取得了初步

的成功。随着公司营销改革的逐步推进以及舒血宁的内生性增长，预计未来公司舒血宁将保持高速增长。 

 芪蛭通络胶囊市场前景看好 

芪蛭通络胶囊是全国独家品种，公司通过收购开元制药获得该产品，其成分为黄芪、水蛭、人参、麦冬等

26味药组成。芪蛭通络胶囊具有益气、活血、通络之效，临床将其用于脑梗塞、脑出血后遗症、中风恢复期后

遗症、高血压心脑血管保护以及多种动脉硬化等的治疗。由于开元制药规模较小，销售能力弱，该产品一直没

有放量。振东制药收购该产品后将其做为重点产品打造，为配合今后的学术推广工作，由王永炎院士主持重新

进行临床实验，明年有望完成临床实验。 

芪蛭通络胶囊的主要竞争对手是步长脑心通和以岭通络，前者年销售规模为5亿元，后者年销售规模约8亿

元。芪蛭通络胶囊具有市场规模大、独家生产等特点，在完成临床实验后，随着市场推广，有可能成为公司新

的支柱产品。  

 . 医保目录的实行将推动注射用阿莫西林钠氟氯西林钠放量 

阿莫西林钠氟氯西林钠用于各种敏感菌所致的感染，公司是国内批准生产的两家企业之一，振东泰盛的昆

柏占据75%的市场份额，处于绝对领先地位。昆柏已进入17个省的省级医保目录，由于以上省份之中的大部分

并没有执行新医保目录。预计今年年底将全面实行，昆柏有望成为振东收入和利润增长的最大驱动力，单产品

有望突破一亿元。 

 

五、 重磅在研品种黄芪总皂苷氯化钠注射液即将投产 

公司在研项目较多，涵盖了产品药理研究、临床前研究、临床研究、注册审批、产业化研究等各个阶段，
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形成了层次分明的在研项目梯队。已经取得重大突破的在研项目包括：岩舒注射液大品种技术升级、黄芪总皂

苷氯化钠注射液III期临床、乌骨藤冻干粉针剂产品研发、注射用益心酮剂型改造。 

其中黄芪总皂苷氯化钠注射液市场前景最为看好，该产品由公司与第二军医大联合开发。功能主治：益气

养元、扶正祛邪、养心通脉、健脾利湿；主要用于中风、冠心病、心绞痛等心血管疾病。预期该品种将于明年

完成III期临床。 

黄芪有活血化瘀功效，在上世纪70-80年代就大量用于治疗心脑血管疾病。药理学研究证明，黄芪活血化

瘀的主要成分为四环三萜类化合物，主要包括黄芪皂苷I、II、III、IV、V、VI、VII、VIII等。而公司的黄芪总

皂苷注射液采用现代天然药物的提取纯化工艺制备四环三萜皂苷类化合物，并控制其含量，使其与黄芪注射液

相比具有有效成分高、质量控制先进、产品质量更加稳定等有点，是黄芪注射液的升级换代品种。 

治疗心脑血管疾病的中药注射剂品种仍处于快速成长期，大品种销售额在5-20亿元之间，其中血栓通、疏

血通、丹红注射液等销售额都超过10亿元。黄芪注射液的市场销售过亿，黄芪总皂苷注射液是黄芪注射液的升

级品种，如果获批上市，将有可能成长为过亿的品种。 

 

六、 公司具有产业链整合优势 

近年来，公司在着力培育现代中药研发生产环节核心竞争力的同时，逐步开始向产业链上下游延伸以完

善产业链结构。 

1. 在建的中药材种植基地已初具规模，“3.2万亩苦参GAP 种植及中药饮片加工”被列为国家农业综合开发重

点项目。公司拥有的全国苦参种植资源圃是国内唯一的苦参野生资源宝库，“苦参种植及加工技术”被列入山

西省科技攻关计划获得省级“ 科技成果奖”，已申请国家发明专利，该技术发明具有技术完善、高产稳产、药

材品质好、可实现标准化操作等特点； 

2. 下属医药商业公司通过国家药品经营质量管理规范认证，获得了药品配送经销权，形成了集“种、研、产、

供、销”为一体的产业链布局，增强了竞争力，为公司未来的业务发展打下了坚实基础。 

 

七、 募投项目分析 

   公司本次发行3600万股，募集资金主要用于以下项目： 
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表2：公司募投项目概况 
总投资（万

元） 
实施主体 序号 项目 预计投产时间

1 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 2012 

2 小容量注射剂扩能改造项目 9666 振东制药 2012 

3 泰盛制药新建冻干粉针和无菌粉针综合制剂工程项目 8026 泰盛制药 2012 

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

5 其它与主营业务相关的营运资金       

资料来源：公司招股书；万联证券 

募投项目完成后，对公司的影响如下： 

1. 公司形成了从种植到制剂加工、销售的完整产业链。公司的原材料供应将得到充分保证，也有利于公司从

源头上控制产品质量。 

2. 注射剂、粉针及胶囊产能均得到扩张，解决了公司高速增长将面临的产能不足问题。 

 

八、 盈利预测与估值 

 盈利预测  

我们预计公司岩舒注射液今明两年增速将加快，营销改革后二线品种舒血宁注射液、冠心宁注射液、注射

用阿莫西林钠氟氯西林钠等也将有较大幅度的增长，芪蛭通络将恢复增长。下表是10-11年主要品种收入预测： 

   表3：公司主要产品收入预测 
    2007 2009 2010E 2011E 2008 

收入 278.98 348.0301 372.8741 458 572.50 
增长率 52.76% 24.75% 7.14% 22.83% 25.00% 岩舒注射液 

毛利率 95.73% 95.58% 95.54% 95.00% 95.50% 
收入 6.41343 7.903032 7.674583 10 13.00 

增长率 245.60% 23.23% -2.89% 30.30% 30.00% 诺氟沙星 

毛利率 36.70% -30.19% -19.73% -14.00% 5.00% 
收入 6.72426 27.85595 32.49228 58.18 74.47 

增长率 7.43% 19.01% 16.62% 79.07% 28.00% 舒血宁注射液 

毛利率 75.35% 76.49% 81.20% 83.00% 83.00% 
收入 2.59977 9.23936 10.62761 10.28 12.85 

增长率 12.88% 23.03% 15.02% -3.29% 25.00% 冠心宁注射液 

毛利率 48.20% 50.57% 47.83% 45.00% 45.00% 
收入 1.64518 12.97935 13.17848 20.83 28.12 

增长率 37.86% 688.92% 1.53% 90.00% 35.00% 注射用阿莫西林钠氟氯西林钠 

毛利率 41.45% 49.49% 56.23% 56.23% 56.23% 
注射用头孢硫脒 收入 0.56945 2.221413 3.284868 4.34 10.20 
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增长率 88.43% 290.06% 47.88% 30.00% 20.00% 
毛利率 21.07% 26.52% 32.32% 32.32% 32.32% 
收入 0.22668 1.33241 3.387793 5.08 6.60 

增长率 100.00% 487.74% 154.26% 50.00% 30.00% 注射用核黄素磷酸钠 

毛利率 35.64% 35.54% 20.85% 20.85% 20.85% 
收入 4.95 5.54 11.1 5.14 10.60 

增长率 0.00% 11.90% 100.32% -53.70% 106.18%芪蛭通络 

毛利率 81.00% 81.00% 81.00% 81.00% 81.00% 
收入 13.1512 45.952 74.07317 91.86 137.79 

增长率 0.00% 184.00% 65.00% 24.00% 50.00% 其他 

毛利率 10.00% 8.00% 17.00% 25.00% 26.00% 
收入 0 0 0 270 385.00 

增长率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 42.59% 批发 

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 2.00% 2.00% 
收入 336.86 461.0536 528.6929 933.71 1251.13

增长率 0.00% 36.87% 14.67% 76.61% 34.00% 合计 

毛利率 87.68% 79.92% 77.86% 57.12% 54.95% 

   资料来源：公司数据；万联证券 

    根据以上主要产品营业收入的预测，我们预计2010年的每股收益为0.66元，2011年每股收益为0.98元。 

 估值 

我们选取了11家与公司业务相近的公司近20个交易日的平均价格计算出的PE情况可以看出，10年的平均

静态市盈率为43倍，11年的动态市盈率为33倍。 

表4：中药上市公司估值情况 
EPS PE 

证券代码 证券简称 
前 20 个交易日

股价平均 2009 2010 2011 2009 2010 2011 
000423.SZ 51.19 0.68 0.93 1.23 75.45 55.32 41.55 东阿阿胶 
000538.SZ 61.87 1.13 1.30 1.72 54.76 47.53 36.02 云南白药 
000919.SZ 金陵药业 11.71 0.44 0.42 0.49 26.71 27.88 23.89 
000999.SZ 华润三九 25.25 0.72 0.87 1.09 35.06 28.88 23.15 
002390.SZ 信邦制药 44.87 0.72 0.70 0.90 62.32 64.43 50.07 
600329.SH 中新药业 16.50 0.70 0.42 0.53 23.57 38.94 31.43 
600351.SH 亚宝药业 10.94 0.41 0.29 0.38 26.68 37.52 28.91 
600535.SH 天士力 41.07 0.65 0.81 1.02 63.19 50.59 40.42 
600557.SH 康缘药业 18.64 0.50 0.49 0.64 37.28 37.77 29.05 
600572.SH 康恩贝 21.38 0.31 0.51 0.67 68.98 41.89 32.00 
600594.SH 益佰制药 21.34 0.52 0.50 0.66 41.19 43.10 32.19 

平均     46.83 43.07 33.51  

资料来源：万得资讯；万联证券 
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     按照10年42-46的静态市盈率和10年每股收益0.66元，我们认为公司定价应该在之间27.7元-30.6元。如果

按照11年30-36倍动态市盈率，根据11年每股收益0.98元，公司定价应该在29.4元-35.28元。我们预计公司的合

理定价在27.7-35.28元。 

 

九、 风险提示 

1. 中药注射剂安全性风险。由于中药注射剂纯度不高，含有的不明成分多，特别是含有多位中药的注射剂，

质量控制更难，患者容易出现危险。近年来，中药注射剂的安全问题受到越来越多的关注。如果公司的中药注

射剂出现不良事件，将有可能造成销售暂停风险，公司业绩将会大幅度下滑。 

2. 产品销售主要在华东地区，其它地区业务拓展不顺利的风险。公司产品销售半数以上都集中在华东地区，

公司未来能否实现高增长主要看其它地区业务拓展情况。公司地处山西，交通及信息交流情况相对其它沿海发

达省份较为不便利，将有可能影响公司其它地区业务拓展。 

3. 收入来源单一。岩舒是公司的主要收入和利润来源，该产品价格与销售量的变化会很大程度影响公司的业

绩。公司二线产品舒血宁、阿莫西林钠氟氯西林钠等如果放量不如预期，公司将长期面临收入来源过于单一的

风险。 
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