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一、公司简介 

 

公司主要从事止咳化痰用药、感冒用药、心脑血管用药等中成药的生产与销售，主要产品为咳速停糖浆（及胶囊）、

维C 银翘片、银丹心脑通软胶囊和金感胶囊等。作为我国最大的苗药企业之一。目前公司拥有的获得发明专利的苗药产

品数量和2009 年OTC 类苗药产品销售额均位居全国第一，拥有的获得药品批准文号的苗药产品数量和2009 年单品种苗

药销售额位居全国第二。 

公司前身为 1970 年成立的贵州省安顺制药厂，2007 年12 月整体变更设立贵州百灵企业集团制药股份有限公司。

董事长姜伟先生是公司的控股股东，目前持有贵州百灵52.73%的股份，是公司的实际控制人。此外，公司下属有三个全

资子公司和一个参股公司。 

 

二、主导产品分析 

 

1、银丹心脑通软胶囊 

 

银丹心脑通软胶囊是公司自主开发的独家苗药制剂，拥有发明专利，是国家医保品种。银丹心脑通软胶囊上市时间

较短，2009 年销售收入为1.25 亿元，近三年年复合增长率达到109.32%，呈现出明显快速增长的势头，是目前市场上具

有很大成长潜力的产品。预计10 年公司银丹心脑通软胶囊实现销售收入2 亿元，同比增长近50%，超出市场预期。 

银丹心脑通的优势主要在于其活性成分的含量与配伍。目前治疗心脑血管疾病的主流中成药按活性成分，大致有四

大类型：丹参类、银杏叶类、灯盏细辛类、动物药类。银丹心脑通软胶囊是目前国内唯一能够同时拥有其中三类且经过

了临床验证的药物，提取丹参酮IIA、银杏总黄酮、灯盏花素、三七总皂等有效成份，使药物作用明确，疗效增强。银丹

心脑通放弃了易产生燥热和肠胃刺激的动物类成分，如全蝎、蜈蚣等，降低了药物副作用。 

我们认为银丹心脑通未来几年仍将保持较快增长，理由在于： 

�  1）心血管药市场大，独家品种机会多，而银丹的基数目前仍较低。按目前SFDA 统计的主流品种增长情况看，终端

销售金额在3、4 亿才会出现增速放缓，而银丹09 年的金额为2.25 亿，成长空间充足。 

2）公司上市募集资金投产使产能瓶颈得到极大释放。 

�  3）营销变革将提高银丹的收入和毛利水平。公司前几年主要依靠代理商拓展市场，目前公司逐步开始培养自己的营

销团队，以学术推广进一步开拓市场，预计将把其收入贡献比例提高至40%，目前出厂价仅为销往用药终端价格的 20-30%，

价格调整空间大，毛利水平可以维持。 

 

� 2、咳速停糖浆（及胶囊） 

 

目前国内止咳化痰用药市场中成药占据 80%以上的份额。我国城乡居民咳嗽患病率为15.36％，约计有19000 万人，

其中约有73％的消费者会直接到药店购买止咳化痰药品，OTC 成为药品销售的主要渠道，品牌对消费者购买行为的影响

巨大。 

我国止咳化痰中成药市场比较成熟，已经形成一系列知名品牌且各个优势品牌所形成的竞争地位已比较稳固，市场

占有率近三年基本没有发生大的变化。其中市场领导品牌京都念慈庵生产的蜜炼川贝枇杷膏市场规模过10 亿元，市场占

有率超过23%，竞争优势明显，远远领先于其他品牌。排名第二的太极急支糖浆市场规模超过4 亿元。止咳化痰中成药市

场集中度比较高，前八个品牌市场份额之和接近60%，市场大品牌优势明显。公司的咳速停糖浆（及胶囊）产品市场占有

率近三年一直稳定在5%以上，市场地位比较稳固。预计10 年公司实现咳速停糖浆（及胶囊）销售收入近2 亿，主要是咳

速停胶囊的增量，咳速停糖浆与09年基本持平。 

 

3、VC 银翘片 

 

在我国感冒药市场前十大品牌中，公司维 C 银翘片的零售价格非常低，日均最大服用单价仅1 元不到，而其他感冒

药在2-10 元不等。目前在市场上销售维 C 银翘片的厂家共有40 多个，公司生产的维C 银翘片以其质优价廉加上有效的

营销措施，成为维C 银翘片市场的最大品牌。随着我国医改的深入，城市社区和农村市场将持续扩容，而上述市场对药 
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品价格比较敏感，因此维C 银翘片的市场前景较好。2009 年公司在整个维C 银翘片市场的占有率达到48.40%，市场地位

稳固，品牌优势明显。佛山德众药业的维C 银翘片在市场中排名第二，其余单个品牌的市场份额均不到3%，处于市场补

缺者的地位。10年公司维 C 银翘片收入略有降低，主要由于VC 银翘片的不良反应事件受波及，11 年应该会恢复。 

 

4、金感胶囊 

 

金感胶囊属于中西结合复方药，其组方包括对乙酰氨基酚、盐酸金刚烷胺等西药成份和金银花、穿心莲、连翘等中

药成份，治疗病症广。06 年推出后市场表现良好，09 年收入达5000 万。金感胶囊毛利率高，07-09 年毛利率保持在75%

左右，对公司毛利贡献逐年提升，是公司重点潜力品种。金感胶囊作为公司另一OTC 感冒药，与VC 银翘片有良好的渠道

协同性。而作为独家品种，金感胶囊相对VC银翘片定位更高端，对中重度感冒疗效更好。预计10 年仍能保持较快增速，

销售收入有望达到7000 万，12 年有望成为销售过亿的大品种。 

 

表1：公司主要产品功能及主治领域 

药品名称 所属细分行业 具体用途 

银丹心脑通软胶囊 心脑血管类 

用药 

活血化瘀、行气止痛，消食化滞。用于气滞血瘀引起

的胸痹，症见胸痛，胸闷，气短，心悸等；冠心病心

绞痛，高脂血症、脑动脉硬化，中风、中风后遗症见

上述症状者。 

咳速停糖浆（及胶

囊）  

止咳化痰类用

药 

补气养阴，润肺止咳，益胃生津。用于感冒及慢性支

气管炎引起的咳嗽，咽干，咯痰，气喘。 

维C 银翘片 感冒类用药 辛凉解表，清热解毒。用于流行性感冒引起的发热头

痛、咳嗽、口干、咽喉疼痛。 

金感胶囊 感冒类用药 清热解毒，疏风解表。用于普通感冒、流行性感冒，

外感风热症，症见发热，头痛，鼻塞，流涕，咳嗽，

咽痛。 

资料来源：公司公告  英大证券研究所整理 

 

表2：公司主要产品收入构成（单位：百万元） 

 

产品分类 2007年   

金额     占比 

2008年   

金额     占比 

2009年   

金额     占比 

维C 银翘片 133.11     29.83% 190.58     31.38% 261.5       35.60% 

咳速停糖浆（及胶囊）  138.96     31.14% 188.71     31.07% 186.78      25.43% 

银丹心脑通软胶囊 42.65      9.56% 99.58      16.40% 124.54      16.96% 

金感胶囊 20.51     4.60% 41.7       6.87% 50.37       6 .86% 

资料来源：公司公告  英大证券研究所整理 

 

三、竞争优势分析 

 

1、研发能力强  

 

公司比较重视研发，研发费用逐年递增，明显高于同类中成药企业。公司在研的品种众多，其中包括：银丹心脑通、

VC 银翘片、金感胶囊等优势品种的二次开发；抗乙肝病毒新药 Y101 和治疗老年痴呆新药X002等开创性的原研新药以及

其他特色苗药品种：如复方远枣宁神胶囊、白花清妇炎颗粒等。 

在研品种中，抗乙肝病毒药 Y101 值得重点关注。Y101 是公司于贵阳中医学院、天津药物研究所、解放军302 医院

合作开发的一类化学新药，其化学成分为马蹄金提取物马蹄金素的人工合成衍生物，具有出色的抗乙肝病毒活性，目前

已申请到2 项中国专利和1 项美国专利，其化学实体用于乙肝治疗受到专利保护。目前将申报临床。Y101 临床前研究结

果显示其有望成为乙肝治疗领域的全新品种，也是国内唯一的抗乙肝病毒一类新药，如果顺利推出，市场前景将非常可

观。 

 

2、产品储备丰富 
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公司深挖苗药资源，大力开发苗药品种，已成功研制并推出咳速停、银丹心脑通、金感胶囊等优秀苗药产品，并获

得相关发明专利16 项。目前公司正在积极推出姜酚胶丸（软胶囊剂）、小儿柴桂退热颗粒、骨力胶囊、胆炎康胶囊等独

家新药，有望复制金感胶囊的快速成长路径，是未来的潜力产品。其中，即将面市的姜酚胶丸是口服抗风湿中成药。09 年

我国抗风湿药总体市场规模57.10 亿元，近4 年CAGR 为12.89%。其中，中成药的市场规模5.12 亿元，CAGR 为15.47%。

目前口服中成药市场缺乏大品牌，市场成熟度不高，但同时市场空间比较大，这给具有独特疗效的后起产品提供了巨大

的市场机会。 

 

3、积极进取的管理团队且执行力强 

 

公司管理团队具有极强的开拓进取精神，激励机制到位，员工收入水平远远高于当地平均水平，同时进行严格的管

理和考核，造就了公司超强的执行力强。 

 

4、进军中药材种植  完善产业链 

 
 从2010年12月开始，公司旗下医药销售公司与贵州三元太宝、六枝特区农民合作社分别合作了1万亩的太子参委托

种植，另外还与紫云县惠农种植养殖农民合作社合作了1万亩山银花委托种植项目。公司全面进军中药材对于公司中药产

业链的延伸和新利润增长点的开辟都有积极作用。11年预计太子参贸易将增厚公司每股收益0.32左右元。 

由于百灵的中药材种植都是与当地种植经验丰富的合作社等机构签订委托种植合同，由当地合作社进行日常田间管

理，公司主要负责种苗、种肥、技术支持和销售等，合作高效率，中药材种植模式可以大规模复制。贵州是中国中药材

种植的主要区域之一，我们判断，太子参、山银花只是开始，未来百灵有可能将涉足更多的贵州道地中药材种植。这将

是一块持续且不断增大的利润来源。 

 

四、风险提示 

 

1、产品进入壁垒低，毛利率下滑。 

 

公司主导产品咳速停糖浆（及胶囊）和维C银翘片都属于成熟产品，进入壁垒不高，竞争激烈，未来毛利率有下滑可

能。 

 

2、新药研发风险。 

 

公司重磅级产品--治疗乙肝的一类新药Y101，目前还在临床前的早期。 

 

3、医院营销风险。 

 

公司先前的业务立足于OTC 的品牌苗药，目前产品（如银丹心脑通软胶囊）已经拓展到需要学术推广的医院用药，

未来学术推广需要一个过程。 

 

五、盈利预测 

 

公司通过对苗药资源的深入挖掘，不断完善产业链，并成功开发了多个优势品种。未来几年公司将在现有主导产品

的支撑下实现持续快速的发展。我们看好公司高效的管理团队、良好的产品梯队和品种资源，我们预计公司2010年-2012

年全面摊薄每股收益0.68元、1.21元和1.52元，给予公司买入评级。 
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