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灵康药业（603669.SH） 

“化学制剂+原料药+医疗服务”三位一体，灵康药业谋求新变革 
特色化学药主导的医药企业，业绩总体增长稳健。公司为国内化学药品制剂
行业的知名企业，在多个细分产品市场领域处于龙头地位。主导产品涵盖了
肠外营养药、抗感染药、消化系统药等重要领域（三大领域贡献公司业绩达
90%左右）。公司 2015-2019 年收入端实现复合增速 24.32%，利润端实现
复合增速 6.13%，增速较为平稳，预计随着公司销售布局的完善和研发管线
的丰富，业绩有望加速增长。 

高毛利品种推出，市场空间广阔。公司在心脑血管、肝病、高血压等领域积
极推出注射用石杉碱甲、注射用尼麦角林、注射用乙酰半胱氨酸、注射用盐
酸拉贝洛尔等高毛利新品种（含存量品种再推广），其中注射用石杉碱甲未
来市场空间有望超 300 亿元，市场空间广阔，有望为公司注入新动能。 

产品梯队逐步形成，“自研+合作”加强产品布局。目前公司重点聚焦有领
先型、独家、有技术壁垒或政策壁垒的品种，在研项目涵盖了抗肿瘤用药、
肝病用药、营养用药、心脑血管用药、消化系统用药等大病种领域，取得了
109 个品种共 191 个药品生产批准文件。注射用兰索拉唑、左卡尼汀注射液、
注射用美洛西林钠舒巴坦钠、注射用氟氯西林钠、注射用哌拉西林钠舒巴坦
钠、注射用头孢唑肟钠、盐酸氨溴索注射液等药品有望 2020 年上市。此外，
公司积极开展外部合作，积极采取包括但不限于授权引进（License-in）国
内外品种、投资并购直接获取等方式，拓展公司产品管线，相关领域创新药
有望提升成长空间。 

“化学制剂+原料药+医疗服务”协同发展，充分布局产业链上中下游。公
司加快化学制剂业务内生发展，通过投资并购等方式，切入其他对现有产品
链具有明显互补和差异化的产品或领域。在产业链上游，通过投资并购布局
原料药，打造“原料+制剂”一体化战略。产业链横向整合方面，主要目标
是与公司现有产品链具有明显互补和差异化产品领域的公司；在产业链下
游，公司及控股股东已通过华西上锦南府医院以及海南博鳌超级医院布局了
医疗服务板块，公司将以现有储备医院为基础，打造“医药制造+医疗服务”
行业的龙头公司。 

盈利预测与投资评级。预计 2020-2022 年归母净利润分别为 2.49，2.89 和
3.31 亿元，增速分别为 23.6%，16.0%和 14.5%，实现 EPS 0.49/0.57/0.65
元，当前股价对应 2020-2022 年 PE 22/19/17X。我们认为，公司在主营化
学制剂上保持稳定增长，产品管线丰富，目前多种高毛利新品正逐步推广，
多个在研品种预计今年上市。此外，公司积极布局原料药和医疗服务领域，
成为公司重要的潜在增长点。首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示。在研产品研发失败的风险；市场竞争导致的收入波动；医药政策

变动的风险；新品推广不及预期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,669  1,635  2,009  2,262  2,468  

增长率 yoy（%） 66.1  -2.1  22.9  12.6  9.1  

归母净利润（百万元） 183  202  249  289  331  

增长率 yoy（%） 

 

 

13.5  10.3  23.6  16.0  14.5  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.36  0.40  0.49  0.57  0.65  

净资产收益率（%） 13.3  15.3  17.1  18.8  20.3  

P/E（倍） 30.3  27.5  22.2  19.2  16.7  

P/B（倍） 4.0  4.2  3.8  3.6  3.4   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1326  1226  1341  1353  1466   营业收入 1669  1635  2009  2262  2468  

现金 711  511  549  547  599   营业成本 202  223  275  306  335  

应收票据及应收账款 176  229  268  291  319   营业税金及附加 25  20  25  28  30  

其他应收款 5  7  7  9  9   营业费用 1215  1092  1302  1459  1582  

预付账款 21  6  27  10  30   管理费用 72  78  96  108  109  

存货 69  90  106  113  126   研发费用 24  38  47  53  57  

其他流动资产 345  383  383  383  383   财务费用   10  4  4  3  

非流动资产 741  687  804  845  844   资产减值损失 2  -1  0  0  0  

长期投资 92  82  61  40  18   其他收益 65  40  0  0  0  

固定资产 290  337  473  545  580   公允价值变动收益 0  9  9  9  9  

无形资产 48  50  50  50  50   投资净收益 14  8  8  8  8  

其他非流动资产 312  218  220  211  196   资产处置收益   -1  0  0  0  

资产总计 2068  1913  2145  2199  2311   营业利润 209  223  278  321  368  

流动负债 504  401  510  518  578   营业外收入 0  1  1  1  1  

短期借款 200  60  60  60  60   营业外支出 5  1  3  2  2  

应付票据及应付账款 142  134  205  174  240   利润总额 204  223  276  320  366  

其他流动负债 163  206  245  284  278   所得税 21  21  26  31  35  

非流动负债 186  199  174  140  99   净利润 183  202  249  289  331  

长期借款 175  190  165  131  90   少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 11  9  9  9  9   归属母公司净利润 183  202  249  289  331  

负债合计 690  600  684  657  677   EBITDA 242  265  310  365  418  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EPS（元/股） 0.36  0.40  0.49  0.57  0.65  

股本 364  510  713  713  713         

资本公积 543  398  194  194  194   主要财务比率      

留存收益 471  407  516  616  730   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1378  1314  1461  1542  1633   成长能力      

负债和股东权益 2068  1913  2145  2199  2311   营业收入（%） 66.1  -2.1  22.9  12.6  9.1  

       营业利润（%） 14.9  6.5  24.8  15.4  14.7  

       归属母公司净利润（%） 13.5  10.3  23.6  16.0  14.5  

       获利能力           

       毛利率（%） 87.9  86.4  86.3  86.4  86.4  

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.9  12.3  12.4  12.8  13.4  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 13.3  15.3  17.1  18.8  20.3  

经营活动现金流 186  236  269  320  378   ROIC（%） 10.4  12.9  14.0  15.8  17.5  

净利润 183  202  249  289  331   偿债能力           

折旧摊销 35  41  40  53  61   资产负债率（%） 33.4  31.3  31.9  29.9  29.3  

财务费用   10  4  4  3   净负债比率（%） -22.2  -19.2  -18.8  -19.8  -24.2  

投资损失 -14  -8  -8  -8  -8   流动比率 2.6  3.1  2.6  2.6  2.5  

营运资金变动 -22  -10  -8  -9  -1   速动比率 1.8  2.8  2.3  2.3  2.2  

其他经营现金流 5  1  -9  -9  -9   营运能力           

投资活动现金流 -75  -12  -140  -77  -44   总资产周转率 0.9  0.8  1.0  1.0  1.1  

资本支出 174  11  138  62  20   应收账款周转率 9.1  8.1  8.1  8.1  8.1  

长期投资 -100  0  21  21  21   应付账款周转率 1.5  1.6  1.6  1.6  1.6  

其他投资现金流 -1  -1  18  6  -3   每股指标（元）           

筹资活动现金流 285  -428  -90  -245  -282   每股收益（最新摊薄） 0.36  0.40  0.49  0.57  0.65  

短期借款 200  -140  0  0  0   每股经营现金流（最新摊薄） 0.36  0.46  0.53  0.63  0.74  

长期借款 175  15  -25  -34  -40   每股净资产（最新摊薄） 2.70  2.58  2.87  3.03  3.21  

普通股增加 104  146  204  0  0   估值比率           

资本公积增加 -104  -146  -204  0  0   P/E 30.3  27.5  22.2  19.2  16.7  

其他筹资现金流 -90  -303  -65  -211  -242   P/B 4.0  4.2  3.8  3.6  3.4  

现金净增加额 396  -204  38  -2  52   EV/EBITDA 30.9  27.0  23.0  19.5  16.8  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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一、灵康药业：特色化学药为主的创新型医药企业 

1.1 国内化学药品制剂行业知名药企 

灵康药业集团股份有限公司是一家集医药研发、生产、销售、服务于一体的创新型企业

集团，于 2003 年创立，2015 年上市。集团旗下拥有 5 大药品生产基地、3 大医药研

究院和多家医药销售公司。经过十余年的发展，公司已成为国内化学药品制剂行业的知

名企业，在多个细分产品市场领域处于龙头地位。公司产品品种丰富，共拥有 109 个品

种 191 个药品生产批准文件，主导产品涵盖了肠外营养药、抗感染药、消化系统药等重

要领域，在高毛利新品种拓展方面也取得了较大突破。公司先后获得国家级高新技术企

业、中国新型工业化贡献奖、中国专利优秀奖、实施名牌战略先进单位称号、中国创新

力医药企业等荣誉，荣登中国药品研发综合实力百强榜，是实力雄厚的创新型医药企业。 

 

公司股权架构长期稳定且集中。灵康控股为灵康药业第一大股东，公司董事长兼总经理

陶灵萍通过灵康控股间接持有灵康药业 49.5%的股份，同时直接持股 6.75%，共计持股

56.25%。陶灵刚和陶小刚与陶灵萍均为兄妹关系，二人分别持股 3.38%和 2.25%，均

为公司董事。公司控股股东长期稳定集中。 

图表 1：灵康药业股权架构 

 
资料来源：公司 2019 年报，Wind，国盛证券研究所 

 

参控股企业涉及医药制造、商业、研发及医疗服务等领域，收入利润占比较小，并非公

司主要业务来源。公司旗下共有 3 家医药制造子公司，3 家医药商业子公司，3 家医药

研发子公司以及一家医疗服务联营企业。目前，除海南灵康制药一直处于盈利状态外，

其他参控股公司盈利变动较大。不过参控股企业并非公司的主要收入和利润来源，仅计

算 2019 年取得收入和利润的海南灵康、浙江灵康、西藏灵康和海南永田四家企业，其
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收入总和不足公司总收入和的 4%，净利润总和也不足公司总利润和的 6%。 

 

图表 2：公司参控股公司情况 

被参控公司 参控关系 直接持股比例 营业收入（万元） 净利润（万元） 主营业务 

海南省肿瘤医院成美国际医学

中心有限公司 
联营企业 25%  -4,213.92  医疗服务 

海南灵康制药有限公司 子公司 100% 29,393.22  673.26  制造业 

浙江灵康药业有限公司 子公司 100% 6,851.79  304.10  商业 

海南美大制药有限公司 子公司 100%  -817.02  制造业 

海南美兰史克制药有限公司 子公司 100%  -686.79  制造业 

山东灵康药物研究院有限公司 子公司 100%  -100.48  药物研发 

西藏灵康营销管理有限公司 子公司 100% 26,603.77  61.02  商业 

西藏现代藏药研究院有限公司 子公司 100%  -7.42  药物研发 

海南永田药物研究院有限公司 子公司 100% 400.00  127.12  药物研发 

西藏山南满金药业有限公司 子公司 100%  -50.70  商业 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

1.2 公司财务状况稳健 

公司业绩增长稳健。自上市以来，公司收入从 2015 年的 5.51 亿元快速上涨至 2019 年

的 16.35 亿元，实现 CAGR 24.32%，2020Q1 增速下滑系疫情所致，不影响公司长期销

售。公司归母净利润也从 2015 年的 1.50 亿元上升至 2019 年的 2.02 亿元，实现 CAGR 

6.13%，总体保持平稳增长态势。预计随着公司研发管线的发力和业务的不断拓展，公

司业绩有望加速增长。 

 

图表 3：公司总收入及增速（2015-2020Q1）  图表 4：公司归母净利润及增速（2015-2020Q1） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

毛利率处于较高水平，销售费用攀升后逐渐下降。自上市以来，公司毛利率增长迅速，

目前维持在 85%左右，处于行业较高水平，但净利率自 2016 年下降明显，主要原因在

于公司不断细分产品线，扩充营销团队，加大直营销售占比，从而提高了销售费用，降

低了净利率水平。近年来，公司销售网络逐渐优化，减少了流通环节，销售费用率也逐

渐下降。目前公司销售网络已覆盖近 6500 家二级以上医院，预计随着公司销售布局的

不断完善，公司净利率水平也有望提升。 
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图表 5：公司中间费用率（2015-2020Q1）  图表 6：公司毛利率和净利率（2015-2020Q1） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

现金流充裕，经营效率良好。公司应收账款和票据持续保持在 20%以下，回款情况良好。

公司资金较为充裕，经营性现金流从 2015 年的 0.99 亿元上升至 2019 年的 2.36 亿元。

CAGR 达到 18.97%，2019 年公司经营性现金流与收入比值为 14.4%，处于较高水平，

现金流情况良好。 

图表 7：公司应收账款及票据情况（2015-2019）  图表 8：公司经营性现金流情况（2015-2019） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

公司净资产收益率逐渐回升。从 ROE 指标综合来看，公司 ROE 近几年逐渐回升，预计

随着公司产品管线的丰富与业务的逐渐拓展，ROE 将上升至较高水平。 

图表 9：公司加权 ROE 情况（2015-2019） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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二、业务情况：主导布局三大领域，逐步推进新品研发 

2.1 三大领域贡献业绩达 90%，推出新品空间广阔 

主导产品涵盖肠外营养药、抗感染药和消化系统药三大领域，抗感染药物增长潜力较大。

2019 年，公司肠外营养药、抗感染药和消化系统药三大类产品对公司收入贡献分别是

17.18%、41.52%和 31.35%，合计达 90.05%；对公司毛利的贡献分别为 15.55%，39.11%

和 34.23%，合计达 88.89%。疫情期间，公司抗感染药已开始向武汉雷神山医院等医疗

机构批量供货并得到进一步推广，预计公司抗感染药具有较大增长潜力。 

图表 10：公司各业务收入占比  图表 11：公司各业务毛利占比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 12：公司主导产品信息介绍 

药品名称 
主要治

疗领域 
功能及适应症 

报告期

生产量

（万瓶） 

报告期

销售量

（万瓶） 

生产量

同比

（%） 

销售量

同比

（%） 

注射用奥

美拉唑钠 

消 化 系

统类 

①消化性溃疡出血、吻合口溃疡出血②应激状态时

并发的急性胃黏膜损害、非甾体类抗炎药引起的急

性胃黏膜损伤；③预防重症疾病应激状态及胃手术

后引起的上消化道出血等；④作为当口服疗法不适

用时下列病症的替代疗法：十二指肠溃疡、胃溃疡、

反流性食管炎及 Zollinger-Ellison 综合征。 

3111.17 2851.38 -1.2 -16.72 

注射用丙

氨酰谷氨

酰胺 

肠 外 营

养类 

用于肠外营养，为接受肠外营养的病人提供谷氨酰

胺 
410.64 405.43 40.21 4.55 

注射用头

孢呋辛钠 

抗 感 染

类 

呼吸道及耳鼻喉感染、泌尿道感染、皮肤及软组织

感染、败血症、脑膜炎、淋病、骨及关节感染 
2594.13 2345.34 40.89 18.58 

注射用盐

酸头孢甲

肟 

抗 感 染

类 

头孢甲肟敏感的链球菌属（肠球菌除外）、肺炎链

球菌、消化球菌属、消化链球菌属、大肠杆菌、柠

檬酸杆菌属、克雷白菌属、肠杆菌属、沙雷菌属、

变形菌属、流感嗜血杆菌、拟杆菌属等引起的感染。 

1008.50 767.35 40.28 .27 

注射用盐

酸托烷司

琼 

其他类 
预防和治疗癌症化疗引起的恶心和呕吐，治疗手术

后的恶心、呕吐 
362.73 336.9 32.84 13.68 

资料来源：公司 2019 年报，国盛证券研究所 

公司多个主导产品位居行业前列。根据 PDB 药物综合数据库-样本医院用药截至 2019 年

的数据，公司多个主导产品市场份额位居行业前列，如注射用丙氨酰谷氨酰胺、注射用

41.52%
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9.95%
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39.11%
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头孢孟多酯钠、注射用盐酸头孢甲肟、注射用奥美拉唑钠、注射用盐酸托烷司琼、注射

用丙氨酰谷氨酰胺、注射用头孢呋辛钠等。随着销售网络的逐渐铺开，公司主导产品将

抢占更多市场份额。 

 

图表 13：样本医院注射用丙氨酰谷氨酰胺竞争格局  图表 14：样本医院注射用盐酸头孢甲肟竞争格局 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 15：样本医院注射用盐酸托烷司琼竞争格局 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

积极拓展高毛利新品，市场空间广阔。2019 年，公司在不断巩固前述主要品种的同时，

积极拓展高毛利新品种，目前取得了较大进展，主要为心脑血管类产品（注射用石杉碱

甲、注射用尼麦角林等）、肝病治疗类产品（注射用乙酰半胱氨酸等），降压类产品（注

射用盐酸拉贝洛尔等），这些药品市场空间非常广阔，有望为公司注入新动能。 
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图表 16：公司 2019 年重点推广品种介绍 

药品名称 功能及适应症 特点 市场空间情况 

注射用石杉碱甲 

用于增强记忆，改善记忆损伤，保

护神经，提高脑力活动率。临床用

于良性记忆障碍，对痴呆患者和脑

器质性病变引起的记忆障碍有改善

作用，亦用于重症肌无力的治疗。 

国内独家品种 

目前国内各类痴呆症患者约为

600 万，患病人数每 20 年翻一番，

注射用石杉碱甲未来市场空间超

300 亿元 

注射用尼麦角林 
具有促进脑代谢，改善脑循环双重

作用 

患者人群广；多年临

床应用史，属心脑血

管推荐用药 

尼麦角林2019年的市场销售额为

6.29 亿元；竞品丁苯酞、奥拉西

坦 2019 年的市场销售额为 89.19

亿元 

注射用盐酸拉贝洛

尔 
高血压 

公司独家粉针剂型；

妊娠期高血压首选必

备用药 

拉贝洛尔竞品硝苯地平、乌拉地

尔 2019 年的市场销售额为 37.96

亿元 

注射用乙酰半胱氨

酸 
肝损伤 

公司独家粉针剂型；

专利技术生产；临床

药效优于谷胱甘肽 

注射用乙酰半胱氨酸2019年的市

场销售额为 8.95 亿元；竞品还原

性谷胱甘肽、异甘草酸镁 2019 年

的市场销售额为 42.58 亿元 
资料来源：公司 2019 年报，国盛证券研究所 

2.2 研发项目稳步推进，产品布局进一步加强 

公司不断加大研发投入力度，多个研发产品有望今年上市。近年来，公司不断加大研发

投入，重点聚焦有领先型、独家或首家、有技术壁垒或政策壁垒的品种，在研项目涵盖

了抗肿瘤用药、肝病用药、营养用药、心脑血管用药、消化系统用药等大病种领域，取

得了 109 个品种共 191 个药品生产批准文件，进一步丰富了产品管线。目前，公司注射

用奥美拉唑、注射用泮托拉唑钠、注射用盐酸头孢甲肟、注射用头孢哌酮钠舒巴坦钠、

注射用头孢呋辛钠等仿制药品种的质量和疗效一致性评价工作持续推进。注射用兰索拉

唑、左卡尼汀注射液、注射用美洛西林钠舒巴坦钠、注射用氟氯西林钠、注射用哌拉西

林钠舒巴坦钠、注射用头孢唑肟钠、盐酸氨溴索注射液等药品处于注册申报不同阶段，

预计今年获批上市。 
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图表 17：预计 2020 年上市的在研品种 

药品名称 
所处 

阶段 
进展情况 

申报 

企业 
功能及适应症 特点 

盐酸氨溴

索注射液 

审评审

批结束 

生产现场

检查中 

灵康制

药 

用于伴有痰液分泌不正常及排痰功能

不良的急性、慢性呼吸道疾病 
医保乙类 

注射用兰

索拉唑 

审评审

批结束 

生产现场

检查中 

灵康制

药 

用于口服疗法不适用的伴有出血的十

二指肠溃疡 

医保乙类；脂溶性更强，起效更

迅速；与奥美拉唑、泮托拉唑相

比抑酸更持久 

注射用头

孢唑肟钠 

审评审

批结束 

生产现场

检查中 

美大制

药 

敏感菌所致的下呼吸道感染、尿路感

染、腹腔感染、盆腔感染、败血症、皮

肤软组织感染、骨和关节感染、肺炎链

球菌或流感嗜血杆菌所致脑膜炎和单

纯性淋病 

医保乙类；三代头孢，抗菌谱广、

组织渗透性更好、肝肾功能影响

更小 

注射用头

孢地嗪钠 

审评审

批结束 

生产现场

检查中 

美大制

药 

用于敏感菌引起的感染，如上、下泌尿

道感染，下呼吸道感染，淋病等 
 

左卡尼汀

注射液 

审评审

批结束 

生产现场

检查结束 

美兰史

克制药 

适用于慢性肾衰长期血透病人因继发

性肉碱缺乏产生的一系列并发症状 
医保乙类 

注射用氟

氯西林钠 

审评审

批结束 

生产现场

检查中 

美兰史

克制药 

主要用于葡萄球菌类所致的各类感染

的治疗 

半合成的耐抗葡萄球菌青霉素

酶的青霉素，具有耐酸、耐酶的

特点 

注射用美

洛西林钠

舒巴坦钠 

审评审

批结束 

生产现场

检查中 

美兰史

克制药 

适用于产酶耐药菌引起的中、重度呼吸

系统感染：如中耳炎、鼻窦炎、扁桃体

炎、咽炎、肺炎、急性支气管炎和慢性

支气管炎急性发作、支气管扩张、脓胸、

肺脓肿等 

青霉素类复方制剂，可增强耐酶

菌和金黄色葡萄球菌、大肠杆菌

的抗菌作用；舒巴坦可增强青霉

素类和头孢类的抗菌效果 

注射用哌

拉西林钠

舒巴坦钠 

审评审

批中 

二次补充

研究资料 

美兰史

克制药 

适用于由对哌拉西林耐药对本品敏感

的产 β－内酰胺酶致病菌引起的呼吸道

感染和泌尿系统感染 

医保乙类；广谱、低毒，复方制

剂增强了哌拉西林的抗菌活性，

扩大了抗菌谱，使其对哌拉西林

耐药的产酶菌的抗菌活性增强 
资料来源：公司 2109 年报，公司公告，国盛证券研究所 

 

积极开展外部合作，创新药有望提升成长空间。公司在自主研发的同时，不断重视与医

院、天津大学等科研院校机构、新药研发企业合作开发的新模式，加快抗肿瘤、心血管、

消化系统等领域的创新药、仿制药的研发。目前，公司采取包括但不限于授权引进

（License-in）国内外品种、投资并购直接获取等方式，拓展公司产品管线，相关领域创

新药、仿制药的成功研发和上市将有望进一步提升公司空间。  
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三、潜在看点：整体战略清晰，“化学制剂+原料药+医疗服
务”协同发展 

公司将围绕医药制造板块进行产业链上下游的整合，打造“医药制造+医疗服务”行业

龙头公司。 

产业链上游整合：布局公司现有及储备产品的上游原料药，打造原料药及制剂一体化。

一方面，公司通过子公司海南灵康制药涉足原料药领域。目前海南灵康制药已拥有成熟

的无菌原料药生产线，主要包括抗肿瘤用药、肝病用药、营养用药等领域。另一方面，

通过投资并购的方式，选择优质的原料药企业快速切入原料端，提高原料供应的稳定性，

同时降低生产成本，提升产品的市场竞争力。 

产业链横向整合：切入对现有产品链具有明显互补和差异化的产品或领域。公司通过投

资并购及自身研发持续加大对化学制剂板块的投入力度，加快化学药领域布局，与现有

产品链实现差异互补。目前，公司子公司海南灵康制药、海南美大制药研究范围涉及抗

感染药、胃肠道消化系统用药、心脑血管系统用药、神经系统用药、循环系统用药、呼

吸系统用药、抗糖尿病用药和抗肿瘤药等多个领域。子公司海南美兰史克制药投入生产

益坤宁、感冒灵、麝香接骨胶囊、依托红霉素片、庆大霉素普鲁卡因维 B12 颗粒、拉米

夫定片、利巴韦林泡腾颗粒、左卡尼汀、哌拉西林钠他唑巴坦钠、依达拉奉注射液、盐

酸法舒地尔等 30 多个品种。母公司与子公司在化学制剂产品线上优势互补，实现内生

协同发展。 

产业链下游整合：公司及公司控股股东分别通过博鳌超级医院以及华西上锦南府医院布

局了医疗服务板块，公司将以现有储备医院为基础，打造“医药制造+医疗服务”行业

的龙头企业之一。灵康控股在 2015 年投资控股了华西上锦南府医院，该医院按照三级

甲等综合医院的标准设计配置，是一所由华西医院全面托管的综合性医院，在医疗、教

学、科研与华西医院实行一体化运作管理，制度、标准、规范、流程均与华西医院保持

一致，并全面实施双向转诊。近年来，华西上锦南府医院经营效益突出，未来随着新住

院大楼等的建成，床位数将进一步增加，预计该医院的业绩增长有进一步的保证。同时，

依托上锦南府医院，公司下一步拟拓展妇幼生殖、口腔、眼科等专科医院，进一步实现

患者流量的变现。未来，公司拟将“民营医院+知名公立医院托管”的模式复制到整个

大西南甚至全国地区，打造有灵康特色的医疗服务大平台。 

2018 年灵康药业间接投资博鳌超级医院，积极布局医疗服务领域。博鳌超级医院所在

的博鳌乐城国际医疗旅游先行区享有“先行先试”政策，允许试用国内未上市新药、医

疗器械和药品进口注册审批快速和低关税、允许申报开展干细胞临床研究等重磅优惠政

策，这是公司对接国际先进医疗技术、国内未上市药品及医疗器械的窗口，将成为公司

整合全球医药资源、汇集前沿医药技术、推动国际战略合作的载体平台，有望实现“医

药制造+医疗服务”协同发展。 
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四、盈利预测 

关键假设： 

1. 公司各分业务毛利率基本保持稳定。 

2. 抗感染药在 2020 年疫情期间存在较大放量并得到进一步推广，收入增速为 28%，

2021-2022 年逐渐趋于平缓，增速分别为 12%和 10%。 

3. 消化系统和肠外营养药在 2020-2022 年收入增速为 15%，10%和 8%。 

4. 其他业务中高毛利新品推广符合预期，后续新品陆续推出，2020-2022 年收入增速

为 40%，25%和 10%。 

图表 18：灵康药业收入拆分 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

抗感染药收入（百万元） 664.72  678.89  868.98  973.26  1,070.58  

YOY(%) 73.42% 2.13% 28% 12% 10% 

毛利率(%) 84.31% 81.34% 81.34% 81.34% 81.34% 

消化系统药收入（百万元） 569.18  512.50  589.38  648.31  700.18  

YOY(%) 106.98% -9.96% 15% 10% 8% 

毛利率(%) 94.79% 94.31% 94.31% 94.31% 94.31% 

肠外营养药收入（百万元） 279.59  280.86  322.99  355.29  383.71  

YOY(%) 7.60% 0.45% 15% 10% 8% 

毛利率(%) 79.41% 78.15% 78.15% 78.15% 78.15% 

其他业务收入（百万元） 155.94  162.75  227.85  284.81  313.29  

YOY(%) 79.30% 4.37% 40% 25% 10% 

毛利率(%) 93.28% 96.36% 96.36% 96.36% 96.36% 

总收入（百万元） 1,669.43  1,635.00  2,009.19  2,261.67  2,467.76  

YOY(%) 66.10% -2.06% 22.89% 12.57% 9.11% 

毛利率(%) 87.90% 86.35% 86.35% 86.35% 86.35% 
资料来源：国盛证券研究所 

结论：预计2020-2022年公司收入分别为20.09，22.62和24.68亿元，增速分别为22.9%，

12.6%和 9.1%；2020-2022 年归母净利润分别为 2.49，2.89 和 3.31 亿元，增速分别为

23.6%，16.0%和 14.5%，实现 EPS 0.49/0.57/0.65 元，当前股价对应 2020-2022 年

PE 22/19/17X。我们认为，公司在主营化学制剂上保持稳定增长，产品管线丰富，目前

多种高毛利新品正逐步推广，多个在研品种预计今年上市。此外，公司积极布局原料药

和医疗服务领域，成为公司重要的潜在增长点。首次覆盖，给予“增持”评级。 

图表 19：灵康药业可比公司比较 

代码 证券简称 
总 市 值

（亿元） 

19年净利

润（亿元） 

17-19 年净

利润 GAGR

（%） 

ROE(%) 
市盈率 PE

（TTM） 
20E 21E 

603669.SH 灵康药业 54.53 2.02 9.41% 14.98 23.56 22.18 16.51 

600812.SH 华北制药 168.44 1.53 41.28% 2.79 91.28 75.67 56.41 

600267.SH 海正药业 156.90 -4.92 231.11% -7.63 20.77   

600789.SH 鲁抗医药 81.60 1.21 60.91% 4.80 67.30   

300233.SZ 金城医药 80.79 2.03 8.45% 5.04 39.74 18.59 14.87 
资料来源：Wind,国盛证券研究所(截止 2020 年 4 月 27 日，除灵康药业外，采用 Wind 一致盈利预测) 
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风险提示 

1. 在研产品研发失败的风险。药品前期研发以及产品从研制、临床试验报批到投产的周
期长、环节多，容易受到一些不确定性因素的影响，公司部分在研产品可能会出现研发
失败的风险。 

2. 市场竞争导致的收入波动。主营化学药参与各地药品集中招标采购，若未来公司产品
在各省集中采购招投标中落标或中标价格大幅下降，将影响公司相关产品在当地的销售 

及收入情况 

3. 医药政策变动的风险。国家有关部门的监管制度以及医改政策调整对公司经营存在不
确定性影响。 

4. 新品推广不及预期。新药能否迅速导入市场、尽快取得经济收益，存在不确定性风险。 
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