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医药行业           评级：推荐

事件: 近日我们调研了康芝药业，与公司营销中心总经理及董事会秘

书进行了交流 

 

投资要点： 

 公司专注于儿童药的生产与销售 儿童类产品占到公司销售收入

的 90%以上，儿童类产品特别是瑞芝清的生产及销售状况基本决定

了公司的收入和盈利水平。 

 主打产品瑞芝清未来仍有望保持增长 受益于我国儿童药市场规模

的扩大、瑞芝清的产品优势、公司成功的市场维护，瑞芝清近几年

增长迅速。瑞芝清在西南、西北还有很大的成长空间，并且随着瑞

芝清新适应症的开发，我们认为未来瑞芝清仍有望保持增长。 

 度来林是公司明年重点打造的品种 度来林的推进对公司具有双重

意义，一是为公司带来新的利润增长点；二是有利于公司进一步开

拓第三终端 OTC 市场，强化第三终端优势。 

 公司在第三终端优势明显 公司是业内最早介入第三终端的专业厂

家之一，已经建立起了 1000 多个代理商和 3 万多个终端的销售网络，

目前公司产品的 40~45%销往第三终端。第三终端的市场空间要大于

第一、第二终端，未来成长空间广阔。 

 公司经营稳健，有望实现可持续的增长 公司有多个好的品种，但

公司管理层并不急于一哄而上，而是倾向于一年做一到两个产品，

保证成功率。稳健的管理风格有利于公司长远的发展。 

 估值建议 我们预计 2010-2012 年的每股收益分别是 1.55、2.01、2.56
元，目前估值对应 11、12 年的 PE 为 40 倍、31 倍。公司目前估值合

理，未来成长确定，给予“推荐”评级。 

 风险因素 尼美舒利制剂未来可能因为不良反应过多被停售的风险；

在第三终端 OTC 市场开拓不顺利。 
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近日我们调研了康芝药业，与公司营销中心总经理及董事会秘书就公司的经营情况和未来发展战略进行了

交流。公司第三终端网络优势明显，主打产品瑞芝清未来仍有一定的成长空间，同时，度来林的推出能为公司

带来新的增长点并进一步强化公司的第三终端优势，我们认为公司未来成长性确定，建议“增持”。 

 

一、 康芝药业的产品结构 

公司主要从事儿童用药的研发、生产与销售，产品涵盖小儿解热镇痛药、抗感染药、感冒类、小儿止咳化

痰类、小儿消食定惊类和营养类等六类我国当前儿童用药中销量最大的六大类的药品。从 2009 年的收入来看，

瑞芝清单一产品占营业收入的 80.8%，营业利润占同期营业利润的 89.5%，成人类产品只占到到期营业收入 6.3%

及营业利润的 3.7%。儿童类产品特别是瑞芝清的生产及销售状况基本决定了公司的收入和盈利水平。 

 

图一、公司 10 年上半年营业收入构成 图二、公司 10 年上半年营业利润构成 

瑞芝清 其它儿童类 成人类 瑞芝清 其它儿童类 成人类

 资料来源：公司招股书；万联证券

 

二、 瑞芝清近几年增长迅速，未来仍有望保持增长 

我国目前销售的儿童解热镇痛药物主要分为三类，以公司主打产品瑞芝清为代表的尼美舒利系列、以美林

为代表的布洛芬系列以及对氨基酚系列。瑞芝清作为儿童解热镇痛药物的后起之秀，近几年增长迅速，09年市

场占有率为18.2%，超过了美林，预计今年瑞芝清的市场占有率仍然高于美林。 

瑞芝清高速增长主要原因在于： 

 我国儿童药市场规模逐渐扩大：销售额由2004年的16.69亿元增长到2009年的30.55亿元，年均增速约

为12.85%，预计到2015年，我国儿童解热镇痛药品市场的销售额将达到59.06亿元。 
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 瑞芝清的产品优势：一是由于瑞芝清定价便宜，加上起效快（半小时）、不用二次服用等特点，决定

了瑞芝清在三大非甾体抗炎药中单疗程的花费最低；二是瑞芝清的口感、溶解度得到了患者和医生的认

可。 

 公司市场维护做的比较成功：公司在全国共有1000多个代理商，3万多个销售终端，很多代理商从90

年代就开始跟公司合作。公司通过统一价格以防串货、合理的奖惩措施以及代理商的培训等很好的维护

了市场。 

 

图三、我国儿童药市场规模变化趋势（单位：亿元） 图四、瑞芝清的销售收入情况（单位：亿元） 
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资料来源：公司招股书；万联证券 资料来源：公司招股书；万联证券

 

我们认为未来瑞芝清还有很大的成长空间，未来几年仍将保持增长： 

 西南西北地区还有很大的成长空间：西南西北地区合计占到全国儿童数量的26%，与华东地区相当。

但由于这两个地区人口密度低，以前在销售上并未引起公司足够的重视，合计销售收入只占到瑞芝清销

售收入的12%。公司今年更换了新的大区经理以开拓西南西北市场，西南西北销售的增长将带动瑞芝清销

售收入的进一步增长。 

 瑞芝清新适应症的开发：公司正在开发瑞芝清新的适应症，目前拔牙前的镇痛效果得到了医生的认可。 
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图五、瑞芝清不同地区的销售比例 图六、我国不同地区儿童的分布情况（2009 年） 
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资料来源：公司公告；万联证券 资料来源：统计局；万联证券

 

三、 度来林是公司明年重点打造的品种 

度来林牌鞣酸蛋白酵母散是公司未来将重点推出的产品，主要用于治疗儿童非感染性腹泻。鞣酸蛋白酵母

散的主要成分为鞣酸蛋白、干酵母及葡萄糖，鞣酸蛋白起收敛止泻作用，干酵母对消化不良具有辅助治疗作用。

鞣酸蛋白酵母散是非常成熟的产品，安全性高。我们认为度来林的推出对于康芝药业有着双重意义： 

1. 为公司带来新的业绩增长点。 

腹泻是仅次于呼吸道疾病的全球第二大疾病，据统计，我国每年腹泻的患病率达到8.36亿次，其中儿童患

者达到2.93亿次，占儿科住院总数的20%，死亡率高达1%，腹泻导致儿童营养不良、维生素缺乏、贫血、身体

抵抗力降低及体内电解质紊乱等，这些危害已逐渐引起医学界的重视。儿童腹泻的患病率要高于小儿高烧，尤

其是农村儿童由于卫生条件差患病率更高，因此，度来林的市场空间要大于瑞芝清。 

儿童腹泻主要分为感染性腹泻和非感染性腹泻，其中非感染腹泻占到儿童腹泻的90%以上。非感染性儿童

腹泻的治疗药物一般分为微生态、中药、止泻药物，度来林属于止泻类药物，竞争对手主要是思密达（主要成

分为蒙脱石）。度来林与思密达一样不参与血液循环，安全性高，相比于思密达来说度来林的优势在于成分含

有干酵母，患者毋须另外服用酵母片。我们认为度来林在止泻的细分市场上竞争压力较小，在公司的推广下未

来有望成为过亿的品种，成为公司新的业绩增长点。 
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表1：治疗儿童药物的主要药物 

药品名称 成分 适应症 分类 药理作用 

鞣酸蛋白酵母散 鞣酸蛋白、干酵母、葡萄糖 用于肠炎或消化不良引起的腹泻 止泻、助消化 
止泻药 

止泻  思密达、好娃娃 蒙脱石 成人及儿童急、慢性腹泻 

中药 丁桂儿脐贴 丁香、肉桂、荜茇 适用于小儿泄泻，腹痛的辅助治疗 止泻、镇痛 

微生态

药物 
肠道菌群失调引起的腹泻、便秘、

胀气、消化不良 
 妈咪爱 活菌冻干粉 

补充正常生理菌

丛，抑制致病菌

资料来源：万联证券 

2. 有利于公司进一步开拓第三终端OTC市场，强化公司第三终端优势 

公司计划用度来林打开第三终端OTC市场。瑞芝清主要针对的是第三终端的医院市场，而度来林则针对

的是第三终端的OTC市场，与公司原有渠道不同。度来林的推进过程实际上也是公司开发第三终端OTC市场的

过程。 

公司拟投入大量的人力物力打开第三终端OTC市场，2011年度来林目标仅是达到盈亏平衡。广告方面，已

经在中国医药报、医药经济报投放平面广告，电视广告正在拍摄进行中，预计度来林铺货完成后将大规模推出

广告。代理商方面，公司拟采用少量原有瑞芝清的代理商，其余均为新的代理商。 

第三终端OTC市场对公司有着举足轻重的意义，一旦成功打开，后续OTC产品小儿止泻散、乳酸菌素颗

粒、止咳橘红颗粒等都将进一步放量，有利于公司长远的业绩增长。 

 

四、 公司拥有强势第三终端 

第三终端市场主要包括广大农村药品销售市场和城镇居民社区药品销售市场，如二甲以下医院、乡镇卫生

院、村卫生院、个体诊所、社区卫生服务机构、农村和大中型城市城乡结合部的药店等。公司是业内最早介入

第三终端的专业厂家之一，已经建立起了1000多个代理商和3万多个终端的销售网络。目前公司产品有20%销

往大医院，30~35%销往连锁药店，有40~45%是集中在第三终端。由此可见公司在第三终端的优势明显。 

第三终端市场空间要大于第一终端和第二终端，未来还有很大的成长空间。一是第三终端市场覆盖了我国

人口的60%和绝大部分的地区，我国农村儿童患病率也要高于城市儿童。二是在农村城镇化过程中，社区医疗

机构将承担大部分儿童病患的医疗职责。三是在国家政策的支持下，随着新农合的医改政策的推进及农民可支

配收入的增加，未来第三终端成长空间广阔。 
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图七、我国儿童两周患病率统计（单位：‰） 
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资料来源：卫生部；万联证券 

 

五、 公司经营稳健，有望实现可持续的增长 

公司还有多个好的品种，例如止咳橘红颗粒为国家中药二级保护品种、伊曲康唑分散片全国只有两个生产

文号、尼美舒利缓释片为全国独家剂型，未来前景都十分看好。但公司管理层并不急于一哄而上，而是倾向于

一年做一到两个，保证做一个成功一个。度来林之后，公司将全力推广其它好的品种。公司管理层经营思路稳

健，公司有望实现可持续的稳定增长。 

 

六、 盈利预测及估值 

估值假设: 

 瑞芝清仍能高速增长，2010-2012年的增长率分别是50%、30%、20% 

 度来林2011年营业收入将达到1亿，实现盈亏平衡；2012年增长率为25%，并贡献利润 

 
根据以上假设，我们预计 2010-2012 年的每股收益分别是 1.55、2.01、2.56 元，目前估值对应 11、12 年的

PE 为 40 倍、31 倍。公司未来成长确定，给予“推荐”评级。 

 

七、 风险因素 

1. 尼美舒利制剂未来可能由于不良反应过多被停售的风险 

2. 公司缺少开拓OTC市场经验，第三终端OTC市场开拓低于预期 
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推荐 预计6 个月内，股价表现优于市场指数5%～15%之间 
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