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扩张之路再迈一步，产品又添新亮点 

——振东制药（300158）研究报告 

 
事件: 

公司董事会通过议案，将使用 1.12 亿元超募资金收购山西安特生物制药股

份有限公司（安特制药）100%的股权。 

点评:  

 产品线扩张，西药实力增强。安特制药拥有 68 个产品批文，其中独家

品种 3 个，中药独家保护品种 1 个。安特制药最主要产品为胶体果胶铋胶

囊、瑞健（马来酸曲美布汀胶囊）和红花注射液，其中胶体果胶铋胶囊和

瑞健均为消化系统用药，红花注射液为心脑血管药物。公司收购安特制药

后产品线将更加丰富，岩舒注射液一枝独秀的局面将逐渐发生变化，公司

在西药领域将更具竞争力。 

 借力安特制药营销网络，流通领域继续扩张。安特制药拥有覆盖全国

30 个省、市、自治区的市场自营销售网络资源，其销售团队在消化道专业

领域的推广能力较强，为下一步产品市场拓展提供了良好的平台。安特制

药目前的营销模式主要包括临床销售、商务销售和托管药房三种模式，其

中公司主要产品通过临床销售渠道，如 100mg 果胶铋和瑞健，这是安特制

药主要的销售模式，年销售额将近 1 亿元。安特制药下属山西安远医药有

限公司，主要从事医药流通业务，公司收购安特制药后医药流通领域收入

规模将进一步扩大。 

 产品亮点闪烁，看好消化系统用药。安特制药的主要产品果胶铋、瑞健

和红花注射液的销售规模分别约为 6900万元、4130万元和 2900 万元左右，

其中果胶铋和瑞健在各自领域均占据比较大的市场份额。公司胶体果胶铋

胶囊的市场份额约为 23%，瑞健的市场份额约为 20%左右。这两种药物均为

消化系统用药，果胶铋主要用于慢性胃炎的治疗，瑞健的主要用途为胃肠

道运动功能紊乱引起的食欲不振、恶心、呕吐等一系列症状的改善以及肠

道易激惹综合征。消化系统用药是目前我国药品市场的主要用药领域之一，

是仅次于抗感染用药、抗肿瘤用药和心血管系统用药的第四大药物种类，

占国内药品市场份额约为 13%左右，我们认为公司产品具有良好的市场前

景。 

 二线产品得到丰富，产品梯队更加合理。目前公司的产品结构中，岩舒

注射液是公司的主导品种，2010 年该药实现营业收入 4.56 亿元，同比增
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长 22.16%，占公司工业收入比重为 68.34%，占公司营业总收入的 48.96%，

是公司主要的收入和利润来源。公司二线产品主要包括舒血宁注射液、冠

心宁注射液和注射用阿莫西林钠氟氯西林钠，2010 年其收入规模分别为

5935 万元、1148 万元和 2899 万元，其中舒血宁和注射用阿莫西林钠氟氯

西林钠的增速分别达到了 82.64%和 120.01%。公司收购安特制药，二线产

品实力将大大增强，果胶铋将成为公司仅次于岩舒注射液的第二大产品，

未来具有销售额过亿的潜力，公司对岩舒注射液的依赖度将降低，单个产

品收入占比大的风险将得到缓解，公司产品梯队将更为合理。 

 整合后安特制药盈利能力或有大幅提升。2010 年安特制药实现营业收

入为 1.73 亿元，净利润 492 万元，净利润率仅为 2.85%。根据公司预测，

2011-2013 年安特制药将实现营业收入 1.80 亿元、2.30 亿元和 2.80 亿元，

净利润将分别达到 1600 万元、2000 万元和 2500 万元，年均复合增长率为

25%，净利润率水平达到 8.8%左右，盈利水平或有显著提升。 

 岩舒注射液产能扩张保障公司未来成长。根据公司 IPO 募投项目计划，

未来岩舒注射液产能将由 2000 万支提升到 3400 万支，并且随着工艺的改

进，该产品的产能利用率将有明显的提升。该药物是目前市场上主流肿瘤

治疗药物之一，我们认为未来该产品的产能扩张和销量的增长将是公司业

绩增长的可靠保障。 

 收入结构调整，流通领域增长显著。公司 2011 年一季度实现营业收入

2.73 亿元，同比增长了 110.36%，母公司净利润为 2300 万元，同比增长了

117.32%。公司业绩同比大幅增长的原因为合并报表范围发生变化，2010

年 4 月公司新成立了山西振东道地党参开发有限公司、山西振东道地连翘

开发有限公司和山西振东医药物流有限公司三家子公司。同时公司医药流

通领域收入大幅增长，2010 年公司医药流通业务收入达到 2.60 亿元，同

比增长了 6.6 倍，导致公司收入结构发生变化。 

 扩张之路或将继续进行。公司上市时募集资金净额约为 13.05 亿元，超

募资金约为 9.99 亿元，目前已使用了约 7.73 亿元的超募资金，剔除此次

计划使用的 1.12 亿元，公司超募资金余额约为 1.14 亿元，我们预计未来

公司可能使用这部分超募资金继续进行收购，收购目标仍然为与公司主业

相关的医药资产。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2011-2013 年每股收益为 0.90 元、

1.16 元和 1.34 元，对应昨日收盘价 30.98 元的动态市盈率为 35 倍、27倍

和 23 倍。如果考虑安特制药的业绩贡献，公司 2011-2013 年每股收益为

1.00 元、1.29 元和 1.51 元，动态市盈率为 31倍、24 倍和 20倍。我们认

为公司股价经过前一段的调整，目前已比较合理，2011 年公司业绩具有高

增长预期，同时我们预计未来公司的扩张还会继续进行，我们上调公司投

资评级为“谨慎推荐”。 

 风险提示。药品降价风险；收购资产的业绩低于预期的风险。 
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图表 1：公司收入结构和整体毛利率变化（万元）     图表 2：公司单季度业绩情况（万元） 
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数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

图表 3：安特制药产能情况 

剂型 生产能力 实际产量（2010 年） 产能利用率 

片剂 10000 万片/年 1817.52 万片 18.20% 

胶囊剂 40000 万粒/年 37839.37 万粒 94.60% 

颗粒剂 1000 万袋/年 566.628 万袋 56.70% 

小容量注射剂 2000 万支/年 3305.3 万支 165.30% 

凝胶剂 200 万支/年 30.8 万支 15.40% 

擦剂 200 万瓶/年 10.828 万瓶 5.40% 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

图表 4：2010 年安特制药主要产品收入占比 
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数据来源：公司公告，中邮证券研发部 
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图表 5：振东制药分产品预测 

产品 项目 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

岩舒注射液 
销售额/万元 37,287  45,551  59,500  73,500  84,000  

增长率 7.14% 22.16% 30.62% 23.53% 14.29% 

舒血宁注射液 
销售额/万元 3,249  5,935  8,546  11,964  16,151  

增长率 16.64% 82.64% 44.00% 40.00% 35.00% 

注射用阿莫西林钠 

氟氯西林钠 

销售额/万元 1,318 2,899 4,349  6,089  8,524  

增长率 1.53% 120.01% 50.00% 40.00% 40.00% 

冠心宁注射液 
销售额/万元 1,063 1,148 1,262  1,389  1,528  

增长率 15.02% 7.99% 10.00% 10.00% 10.00% 

其他 
销售额/万元 8,517 35,071 47,346  61,549  78,783  

增长率 65.41% 311.76% 35.00% 30.00% 28.00% 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

图表 6：振东制药盈利预测表（万元） 

 
2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 52,869  93,033  124,297  158,778  194,031  

增长率 14.67% 75.97% 33.61% 27.74% 22.20% 

减：营业成本 11,703  38,770  63,733  81,786  101,471  

毛利率 77.87% 58.33% 48.72% 48.49% 47.70% 

营业税金及附加 681  904  1,207  1,542  1,885  

销售费用 25,890  32,300  33,573  42,664  51,709  

管理费用 4,996  8,977  12,181  15,513  19,073  

财务费用 934  1,127  -2,063  -2,540  -2,910  

期间费用率 60.19% 45.58% 35.15% 35.04% 34.98% 

资产减值损失 435  464  455  398  331  

营业利润 8,233  10,493  15,211  19,416  22,473  

增长率 11.94% 27.45% 44.97% 27.64% 15.74% 

加：营业外收入 422  815  0  0  0  

减：营业外支出 375  339  0  0  0  

利润总额 8,279  10,969  15,211  19,416  22,473  

增长率 13.62% 32.48% 38.68% 27.64% 15.74% 

减：所得税费用 1,475  1,740  2,282  2,782  3,171  

所得税率 17.81% 15.86% 15.00% 14.33% 14.11% 

净利润 6,805  9,229  12,929  16,633  19,302  

增长率 14.58% 35.63% 40.09% 28.65% 16.04% 

归属于母公司所有者的净利润 6,802  9,209  12,929  16,633  19,302  

少数股东损益 2  20  0  0  0  

基本每股收益（元） 0.65 0.64 0.90 1.16 1.34 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 
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中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5 万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 
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 证券经纪业务 
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