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2021 年 01 月 21 日 

贵州百灵（002424.SZ） 医药生物/中药 
 

苗药龙头重磅产品丰富，品牌推广强，创新品种叠出 

——贵州百灵首次覆盖报告 公司深度 

     
 公司苗药（中药）重磅产品竞争力强，品牌深入人心 

贵州百灵是全国最大的苗药研制生产企业，2007 年到 2018 年 12 年间，收入

端（18%）利润端（13.5%）整体保持稳健增长。近两年受到市场环境、疫

情、投资企业等影响有所调整，未来快速成长可期。 

公司深耕中（苗）药感冒类和心脑血管类两大主力赛道。主力产品银丹心脑

通软胶囊是疗效全面的独家苗药制剂，长期保持较快增长，未来潜力有望达

到 20 亿。维 C 银翘片价格竞争力强，长期保持 50%市占率，品牌深入人心。

颗粒剂（双羊喉痹通、小儿柴桂退热颗粒等）、一枝黄花喷雾剂近几年持续

保持高速增长，产能瓶颈即将突破。糖宁通络是公司潜在主力产品，随着覆

盖医院的增长和医院合作模式的深入，未来销售额将突破性增长。 

 苗药与现代药物研发并重，糖宁通络临床进展显著 

公司研发体系完备，研发管线民族药和现代药并重。糖宁通络在中国医学科

学院、香港大学、301 医院进行了临床前和临床试验，在降糖、保护胰岛细

胞、安全性等方面取得了较好的试验结果，未来有望申报国家新药。普依司

他靶点竞争较少，抗肿瘤活性强。 

 医院渠道覆盖广泛，OTC 渠道和推广能力强大 

贵州百灵覆盖医院遍布全国，在 OTC 行业的终端推广和渠道构建能力首屈

一指，对大部分大型连锁零售药店均有战略合作和覆盖，有近 5000 人的 OTC

销售队伍。OTC 渠道政策免疫性强，重要性日益显著。公司还通过自建医院、

院内合作、互联网医院等方式推动苗药应用。 

 公司产能规模大，我们预计未来大幅提高 

公司产能名列前茅，近年生产线不断扩能技改，提取方面正在新建 3.5 万吨

的扩能技改项目。我们预计公司各剂型的产能未来均有大幅度的增长。颗粒

剂预计增长最快，其次是喷雾剂，侧面反映公司产品力和市场需求潜力。 

 盈利预测及投资评级 

我们预计公司 2020-2022 年，营业收入分别为 29.33、34.99、41.09 亿，归母

净利润分别为 2.31、3.20、4.18 亿，对应 EPS 为 0.16 元、0.23 元、0.30 元，

对应 PE 分别为 46.5 倍、33.7 倍、25.8 倍。首次覆盖给予“推荐”评级。 

风险提示：市场竞争激烈、研发不及预期、对外投资风险等 

财务摘要和估值指标  
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,137 2,851 2,933 3,499 4,109 

增长率(%) 21.0 -9.1 2.9 19.3 17.4 

净利润(百万元) 563 291 231 320 418 

增长率(%)  7.1 -48.3 -20.6 38.1 30.8 

毛利率(%) 59.7 60.1 57.9 58.9 59.1 

净利率(%) 18.0 10.2 7.9 9.1 10.2 

ROE(%) 14.6 7.1 5.9 7.7 9.5 

EPS(摊薄/元) 0.40 0.21 0.16 0.23 0.30 

P/E 23.5 21.8 46.5 33.7 25.8 

P/B 3.6 3.2 2.7 2.6 2.5  

资料来源：Wind、新时代证券研究所预测，股价时间为 2021 年 1 月 20 日 

推荐（首次评级） 
 
 

沈瑞（分析师） 

证书编号：S0280520060001  
 
   

市场数据 时间 2021.01.20 

收盘价(元)： 7.89 

一年最低/最高(元)： 6.66/11.14 

总股本(亿股)： 14.11 

总市值(亿元)： 111.34 

流通股本(亿股)： 9.36 

流通市值(亿元)： 73.84 

近 3 月换手率： 59.58% 
 

股价一年走势 
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1、 公司作为苗药龙头，长期稳健增长 

1.1、 公司是贵州苗药龙头企业 

贵州百灵是一家从事苗药研发、生产、销售于一体的医药上市公司。2010 年 6

月，公司在深圳证券交易所上市。上市十年以来，公司稳健发展持续盈利，现已成

为贵州省新医药产业骨干企业和全国最大的苗药研制生产企业。公司连续 8 年荣登

“中国制药工业百强榜”，在“2018年度中国中药企业 TOP100 排行榜”位列第 36 位。

2019 年，贵州百灵实现营收 28.51 亿元，净利润 2.91 亿元，公司总资产 70.59 亿元。 

1.2、 公司股权结构和控股子公司 

姜伟为公司实控人，直接或间接累计持股 44.85%。目前分别担任公司董事长

和副总经理职务。 

图1： 贵州百灵主要实控人为姜伟和姜勇 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所整理 

 

公司主要子公司有中药制造公司如正鑫药业、和仁堂药业等；商业公司主要有

西藏金灵、内蒙古金灵、安顺大健康医药；研发公司主要有成都赜灵；医疗机构主

要有贵阳糖尿病医院和长沙糖尿病医院等。 

图2： 公司主要参控股子公司包括中药制造、研发、销售和医疗服务领域 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所管理 
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1.3、 公司产品以苗药（中成药）及 OTC 产品为主 

独家苗药产品银丹心脑通软胶囊、咳速停糖浆及胶囊和非苗药产品金感胶囊、

维 C 银翘片、小儿柴桂退热颗粒等都为公司主要产品，上述产品在心脑血管类、咳

嗽类、感冒类、小儿类药品市场中均占有一席之地。另外公司积极开拓以糖宁通络

为核心竞争力的苗医药一体化项目。 

 

表1： 公司主要产品及功效一览 

主要产品 主要功效 苗药 OTC 

银丹心脑通软胶囊 
中医：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。 
是 否 

维 C 银翘片 疏风解表，清热解毒。用于外感风热所致的流行性感冒，症见发热、头痛、咳嗽、口干、咽喉疼痛。 否 是 

咳速停糖浆及胶囊 中医：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。 是 是 

小儿柴桂退热颗粒 
发汗解表，清里退热。用于小儿外感发热，症见：发热，头身痛，流涕，口渴，咽红，溲黄，便干

等。 
否 是 

金感胶囊 
清热解毒，疏风解表。用于普通感冒、流行性感冒，外感风热证，症见发热，头痛，鼻塞，流涕，

咳嗽，咽痛。 
否 是 

双羊喉痹通颗粒 中医：清热解毒，利咽止痛。用于急喉痹（急性咽炎）、急乳蛾（急性扁桃体炎）所致的咽喉肿痛。 是 是 

泌淋清胶囊 
清热解毒、利湿通淋。用于下焦湿热、热淋、白浊、尿道刺痛、小便频急、急慢性肾盂肾炎，膀胱

炎、尿路感染、小腹拘急等症。 
是 否 

康妇灵胶囊 清热燥湿，活血化瘀，调经止带。用于湿热下注所致的带下量多，月经量少、后错，痛经。 是 是 

复方一枝黄花喷雾

剂 

中医：清热解毒，宣散风热，清利咽喉。用于上呼吸道感染，急、慢性咽炎，口舌生疮，牙龈肿痛，

口臭。 
是 是 

经带宁胶囊 
中医：清热解毒，除湿止带，调经止痛。用于热毒瘀滞所致的经期腹痛，经血色暗，挟有血块，带

下量多，阴部瘙痒灼热。 
否 是 

消咳颗粒 止咳化痰,平喘。用于急、慢性支气管炎引起的咳嗽、咳喘、咳痰。 是 否 

糖宁通络胶囊/片 
生津止渴、活血通络、清热泻火。用于气阴两虚所致的消渴病，症见口渴喜饮、多食、多尿、消瘦、

气短、乏力、手足心热、视物模糊；2 型糖尿病及糖尿病性视网膜病变见上述症候者。 
是 否 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所整理 

 

1.4、 公司业绩长期保持稳健增长 

1.4.1、 2007-2018 年收入端利润端整体保持稳健增长 

从 2007 年到 2018 年 12 年间，营业收入保持较快增长，复合增长率达到 18%。

19 年增速下降主要是市场环境、原材料价格、投资企业等因素影响导致，公司调

整中成药产品结构，维 c 银翘片和咳速停糖浆销售额减少量超过了银丹心脑通和双

羊喉痹通的增量。2020 年收入下降主要是疫情导致感冒类中药销售严重受挫。 
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图3： 公司 2007-2018 年营业收入保持较快增长 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所整理 

 

从 2007年到2018年 12年间，归母净利润保持稳健增长，复合增长率达到 13.5%。

2019 年净利润降幅较大，主要由于参股公司投资亏损、各项费用增加以及营业收

入端受到影响导致。云植药业和重庆海扶投资亏损 9000 万元。由于公司持续加强

营销网络的建设和完善工作，银行贷款增加，导致销售费用、财务费用增加 3000

多万元。和仁堂药业因被收回 GMP 证书，导致收入利润有明显影响。2020 年利润

下滑主要是疫情期间感冒类药物销售严重受影响导致。 

 

图4： 公司 2007-2018 年净利润保持稳健增长 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所管理 
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图5： 公司销售的区域分布以西南和华北为主 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所整理 

 

1.4.2、 毛利率基本稳定，销售费用率近期有所提升 

公司毛利率保持在 60%左右，2013 年至今基本保持稳定。主要是公司产品品

牌影响力、成本控制能力较强。 

公司销售费率 2010 年到 2018 年缓慢上升，从 20%逐渐提升到 30%，2019 年

至今销售费率增加主要是由于人员薪酬等固定开支增长，基层营销网络的覆盖建设

不断推进，打基础、建队伍是持续投入的过程。另外整体收入下降也导致费用率增

加。 

管理费用率 2014-2018 年逐步降低，2019 年以来有所增加，主要与职工薪酬、

折旧、会务招待等固定费用增加有关，另外收入端有所下降导致。 

 

图6： 毛利率基本稳定，销售费用率近期有所提升 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所管理 
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2、 苗药行业扎根贵州，蓬勃发展 

2.1、 苗药是中药重要组成部分，历史沉淀丰富 

苗药是我国六大民族药之一，民族药是我国中药的重要组成部分。随着苗族先

民的生存斗争和生产实践而产生并得到不断发展，逐步形成了历史悠久、内容丰富、

独具特色的苗医药理论体系，有着极其深厚的群众基础，苗药是在苗医药理论指导

下产生的药物。我国现存最早的药学专著《神农本草经》苗语记音的药草达三分之

一，《本草纲目》记载苗药有 44 种。 

新中国成立后，苗医药的发展逐步规范化。1978 年出版的《中药大辞典》收

载了贵州省以苗药为主的民族民间药达 1,000 多条。1993 年后贵州省卫生厅逐步制

定了苗药的地方标准，为以后上升到国家标准打下了坚实基础。2001 年新修订的

《药品管理法》及国家药监局《关于强化中成药国家标准管理工作的通知》，要求

选择药用历史悠久、疗效确切、基源清楚、有市场价值的民族药由地方标准上升到

国家标准，不能上升为国家标准的药品被淘汰，贵州省有 154 种苗药品种由地方标

准上升为国家标准，获得药品批准文号。 

2.2、 未来发展趋势：现代化和回归自然 

苗药未来需要走向产业化和现代化才能获得可持续性的发展，药品的生产经营

必须实行标准化和科学化；同时苗药作为一种独具特色的民族药，其崇尚天然、回

归自然的用药理念也会逐步发扬。 

2.3、 贵州苗药资源丰富 

全国共有苗族人口 730 多万，贵州苗族人口达 400 多万，占全国苗族总人口的

50%以上。贵州得天独厚的气候条件和自然环境孕育了许多名贵药材，中药资源极

其丰富，素有“天然药物宝库”之称，是中药资源第二大省份。 

据《贵州苗族医药研究与开发》收载，经国家有关标准要求再评价的苗族药材

有 165 种。作为贵州省一个巨大的资源宝库，苗药开发大有潜力。贵州省委、省政

府在实施“科技兴黔”战略中把发展民族药作为振兴贵州的一个主导产业，2005

年贵州省申报的 158个苗药中有 154个品种通过医学和药学评审，获得了申报数量、

通过率、药品剂型数量、销售量、民族药生产厂家和知识产权保护全国“六个第一”

的优异成绩。 

2.4、 贵州苗药工业蓬勃发展 

立足于贵州省药材资源的苗药产品以其功能独特、疗效确切、副作用小、市场

前景广阔、已成为贵州省主导产品之一。近几年贵州省以苗药为主的制药企业得到

蓬勃发展，全省以生产苗药为主的制药企业已超过 70 家，占全省制药企业总数的

38%，全省共有药品批准文号 500 多个品种，其中苗药批准文号达 154 个，均为全

国独家生产品种。 
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3、 心脑血管和呼吸类是中成药零售(OTC)行业主要增长点 

3.1、 中成药零售行业增速缓慢有所下降 

3.1.1、 中成药零售增速逐渐下降，2020 年受疫情影响有所下滑 

根据米内网最新预测数据显示，2020 年中国城市实体药店终端中成药销售规

模为 1054 亿元，同比下滑 5.5%，主要受疫情影响。从大单品来看，29 个独家中成

药年销超 3 亿（4 个超 10 亿），同比去年减少 5 个。 

 

图7： 2015-2020E 药店中成药销售增速逐渐放缓 

 

资料来源：米内网，新时代证券研究所管理 

 

3.1.2、 中成药应用的最大的两个领域是心脑血管和呼吸 

中成药应用较多的领域主要是心脑血管疾病、呼吸系统疾病、骨骼肌肉系统和

消化系统等方面。其中心脑血管和呼吸系统是两大主要领域。心脑血管用药占比最

大，约 32%；其次是呼吸领域，约 12%。 

2020 年呼吸系统用药下滑速度较快主要是因为疫情期间口罩使用广泛以及感

冒退烧类药物使用限制导致。 
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图8： 2020H1 中国公立医疗机构中成药占比靠前的为心脑血管和呼吸 

 

资料来源：米内网，新时代证券研究所整理 

 

3.2、 呼吸系统疾病中成药行业持续增长，增速快于行业整体 

3.2.1、 呼吸系统中成药公立医疗机构销售额增速快于行业整体 

最近几年在中国城市公立医院、县级公立医院、城市社区中心及乡镇卫生院（简

称中国公立医疗机构）终端，呼吸系统疾病中成药的市场规模缓慢攀升。2019 年

达 415 亿元，增速高于中成药总体增长水平。其中，清热解毒用药的销售额达 202

亿元，下滑 6.17%；止咳祛痰平喘用药的销售额达 137 亿元，增长 6.17%；感冒用

药的销售额达 72 亿元，增长率为 12.17%；呼吸道疾病其它用药的销售额超过 4 亿

元，增长率为 3.64%。 

图9： 呼吸系统疾病中成药的销售增速快于行业整体 

 

资料来源：米内网，新时代证券研究所整理 
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3.2.2、 品牌呼吸系统中成药增速较行业平均更快 

从品牌中药增速中位数来看，达到 6.6%，较行业整体略快。6 大内服品牌 2019

年增速超过 20%，其中扬子江占 1 个，以岭药业占 2 个，人福医药子公司新疆维吾

尔药业占 1 个，白云山子公司广州王老吉药业的克感利咽口服液增速高达 91.97%。 

图10： 呼吸系统疾病中成药内服 TOP20 品牌整体增长快于行业平均 

 

资料来源：米内网，新时代证券研究所管理 

 

2019 年中国公立医疗机构终端呼吸系统疾病内服中成药 TOP20 品牌合计销售

额接近 115 亿元，占整体比重 27%，可见集中度不高。14 个为独家品牌，进入 2019

版国家医保目录的有 17 个，济川药业集团的蒲地蓝消炎口服液进入了江苏、湖南、

陕西等 13 个省级医保目录，可以看出大都是独家品牌，且进入医保。 

3.2.3、 止咳化痰领域较为成熟 

作为一个治疗性用药市场，止咳化痰用药市场需求变动小，市场发展成熟，影

响市场容量变化的主要因素在于人口及其用药费用的增长变化。随着我国人口和国

民经济的不断增长，止咳药市场容量也将会随之扩大，市场需求不断增长。 

我国目前止咳类药物主要可以分成中成药和化学药，其中中成药的占比更大，

主要在零售端销售，而化学药主要在医院销售，中成药的成长性优势更为明显。 

我国止咳化痰中成药市场比较成熟，形成了一系列知名品牌，各个优势品牌所

形成的竞争地位已比较稳固，比如京都念慈庵生产的蜜炼川贝枇杷膏，太极急支糖

浆。公司的咳速停糖浆在止咳化痰领域也是一个重要品种。 
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3.2.4、 细分感冒药市场：中西结合感冒药更受欢迎 

在感冒药市场上，化学药见效快，疗效确定；中成药毒副作用小，疗效日益明

显；中西结合感冒药既能发挥化学药快速起效的特点，但又没有西药毒副作用强，

因此中西结合感冒药将成为今后市场消费的重点。 

我国感冒药市场目前已经形成了较多的知名品牌，集中度比较低，前十大品牌

的市场份额总和不足 40%，单一品牌的市场占有率均不超过 10%，市场成长空间较

大，竞争比较激烈。 

 

3.3、 用于心脑血管疾病的中成药空间巨大 

3.3.1、 心脑血管患者人群巨大 

近年来随着人们生活节奏加快，老龄化程度加剧，饮食习惯不健康，生活环境

污染等，心脑血管疾病患病率逐年上升。《中国心血管健康与疾病报告 2019》显示，

中国心血管病患病率及死亡率仍处于上升阶段，推算心血管病现患人数 3.30 亿。 

3.3.2、 心脑血管中成药零售呈现小幅增长 

米内网预测数据显示，2020 年中国城市零售药店终端心脑血管中成药市场规

模超过 100 亿元，同比增长 3.78%，近年复合增速为 5.97%，近年来年增速值呈现

下降趋势。 

 

图11： 中国城市零售药店终端心脑血管中成药持续增长（单位：亿元） 

 

资料来源：米内网，新时代证券研究所管理 

 

 

3.3.3、 心脑血管中成药重磅品牌产品较多 

2020 年中国城市药店终端心脑血管中成药厂家中，北京同仁堂一枝独秀，市

场份额超过 18%；步长制药、天士力、广药集团等企业的市场份额均超过 5%。 
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米内网预测数据显示，2020 年中国城市药店心脑血管中成药 TOP20 产品合计

销售额超过 70 亿元，占该品类总体销售额比重超过 60%。12 个独家品种抢眼，2

大产品新上榜；TOP20 品牌销售均过亿，同仁堂、天士力、步长 4 个超 5 亿重磅品

种领先。 

       

图12： 2020E 中国城市零售药店终端心脑血管中成药 TOP20 均为重磅知名品牌产品 

 

资料来源：米内网，新时代证券研究所整理 
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4、 公司苗药（中药）重磅产品竞争力强，品牌深入人心 

4.1、 已形成感冒类和心脑血管类苗药中药产品架构和品牌体系 

公司十几年来稳健发展持续盈利，现已成为全国最大的苗药研制生产企业，苗

药是公司主导业务，收入约占公司整体收入一半以上，苗药产品批文国内很多，竞

争优势显著。 

公司主要产品银丹心脑通软胶囊、小儿柴桂退热颗粒、牛黄解毒片、黄连上清

片等 36 个品种 54 个批文入选《国家基本药物目录》，维 C 银翘片等 51 类药品被纳

入《医保目录》，并且形成了以感冒类药物维 C 银翘片、咳速停糖浆，心脑血管类

药物银丹心脑通软胶囊以及妇科类药物康妇灵胶囊、经带宁胶囊等苗药、中药为主

导的强势产品架构和品牌体系。除了银丹心脑通等外，大部分均为 OTC 产品。 

 

图13： 公司苗药及 OTC 主要产品分为三个梯队 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所整理 

 

4.2、 主力产品银丹心脑通长期保持较快增长 

4.2.1、 银丹心脑通是公司主力产品 

银丹心脑通软胶囊是由贵州百灵研制的心脑血管类苗药专利产品，是处方药产

品线的代表产品，具有“心脑同治”的作用，获得过贵州省“优秀新产品”称号，

是《医保目录（2009 年版）》内的品种，2013 年进入国家基药，后被列入国家“十

二五”重大新药创制和科技部科技重大专项课题。2013 年以来，银丹心脑通软胶

囊连续多年实现稳健增长。2020 年银丹心脑通不像感冒类受疫情影响大，我们预

计 20 年保持高速增长，可能突破 10 亿元。长期来看，银丹心脑通潜力有望达到

20 亿。 
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图14： 银丹心脑通长期保持快速增长 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所管理 

 

 

4.2.2、 银丹心脑通是疗效全面的独家苗药制剂 

银丹心脑通软胶囊是公司自主开发的苗药制剂，是拥有发明专利的独家品种，

且在药品价格上具有竞争优势。 

银丹心脑通软胶囊疗效全面，公司针对银丹心脑通提出了“四位一体”的理念，

即从心、脑、血管和血液等四方面出发，针对发病的内因从整体着手治疗心脑血管

病，对心脑血管疾病的多种症状具有全面治疗作用，避免了普通药物的组方缺陷，

心脑同治，疗效全面。 

银丹心脑通提取丹参酮 IIA、银杏总黄酮、灯盏花素、三七总皂等治疗心脑血

管病的有效成份，其中三类经过了临床验证，提取技术先进，使有效成份浓度更高，

疗效增强。 

银丹心脑通选取绿色、无副作用的纯天然植物为主要成份，服用安全、副作用

小。 

4.2.3、 银丹心脑通有望成为第一个国际化苗药产品 

2020 年 6 月，银丹心脑通软胶囊健康受试者最大耐受试验访视启动会在澳大

利亚顺利展开，此次试验对银丹心脑通软胶囊申报美国 FDA 药品临床试验资料补

充及后期开展 II、III 临床试验具有指导性意义，也为该药品打开海外市场打下了坚

实的基础。我们预测，随着国家大力促进中医药产业的振兴和中医药国际化的趋势，

银丹心脑通软胶囊有望成为第一个实现国际化生产销售的苗药产品。 

 

4.3、 咳速停糖浆及胶囊是止咳类传统大单品 

咳速停糖浆及胶囊是公司苗药独家品种，荣获“中国专利优秀奖”，是苗药首

个破亿元单品，占据了我国止咳类药品市场的一席之地。该产品相较于市场同类型

产品有浓郁的民族药特色，在工艺、定价、处方、疗效上均具有明显的优势。 
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咳速停处方来源于贵州苗族地区民间验方，组分独特，全部由天然植物药组成。

经临床验证证明，咳速停糖浆（及胶囊）既止咳化痰，又润肺养阴，既补气生津，

又止痛消炎，对由感冒及急、慢性支气管炎引起的咳嗽、咽干、咳痰、气喘等症状

的临床疗效非常显著。 

 

4.4、 维 C 银翘片价格竞争力强，品牌深入人心 

4.4.1、 维 C 银翘片为中西结合复方感冒制剂 

维 C 银翘片是公司的主导产品之一，是在清代名医吴瑭《温病条辨》所载“银

翘散”方的基础上，加入可缓解感冒症状的西药与之协同作用，中西药结合标本兼

治。该产品采用先进的薄膜包衣制剂技术，选取优质地道药材，并辅以本公司独有

的生产工艺，通过提取药材有效成份、精制加工而成。 

4.4.2、 竞争优势：价格较低、品牌知名度高、市占率高 

在我国感冒药市场的主要品牌中，维 C 银翘片的零售价格低，以其较低价格、

较好的疗效和深入人心的品牌，在感冒药市场上具有一定的竞争优势，尤其是在对

药品价格比较敏感的城市社区和农村市场优势更加明显。维 C 银翘片市场前景较好，

逐步向包括农村、小城镇、城市社区的基层市场渗透。公司维 C 银翘片目前是维 C

银翘片市场的最大品牌，占有率约 50%，市场地位稳固，品牌优势明显。 

 

4.5、 颗粒类制剂近年保持高速增长 

颗粒剂这几年保持高速增长，比如双羊喉痹通颗粒，还有小儿柴桂退热颗粒，

消咳颗粒等。公司扩建了颗粒剂的自动生产线，能够使产能从 7 亿袋增长到 20 亿

袋，保证及时供应。 

公司颗粒剂产品 2019 年继续保持快速增长，2019 年公司颗粒剂产品共计实现

销售收入 6.6 亿元，较去年同期增长 16.96%。2018 年颗粒剂产品增长 34.07%，2017

年增长 34.77%。已连续两年增速超过 30%，表现亮眼。公司通过营销整合和市场

开发，销售额一直处于快速增长态势，市场影响力逐步提升。 

 

4.6、 药材种植基地保证优质原料供应 

为保证公司对优质药材原料的需求，公司从 2007 年开始先后在贵州省安顺市、

六盘水市、遵义市、毕节市、黔西南州各地建设了中药材种植基地，涉及山银花、

银杏叶、灯盏花、吉祥草、桔梗、黄柏、虎耳草、牛蒡子、连翘、益母草等 20 多

种中药材的种植，规模达到 20 余万亩，带动农户逾 10 万户，为公司提供优质稳当

的原材料供应。 
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5、 渠道推广和销售队伍强大 

5.1、 医院渠道覆盖广泛，主要借助经销商 

贵州百灵销售渠道广泛，从大型医院到零售终端到基层医疗机构均有分布。公

司在全国设立了 63 个办事处，300 多个地级市业务联络点，其销售网络覆盖了全

国全部省、市、区。各个省的一二级经销商 3200 多家。医院客户方面二级及以上

医院有 4500 多家，三级医院有 1600 家。银丹心脑通三甲医院覆盖较广，是核心拳

头产品。 

5.2、 OTC 渠道和推广能力强大 

公司产品的主要渠道是走 OTC，约占销售额的三分之二，因此 OTC 端的销售

能力是核心竞争力之一。公司对大部分大型连锁零售药店均有战略合作和覆盖，对

单体药店、社区医疗中心、乡镇卫生院、村卫生室积极覆盖，着力打造基层医疗市

场。公司目前有 5000 人的 OTC 销售队伍对渠道进行销售和维护，2015 年零售队

伍接近 3000 人，总体来看近五年保持稳健增长。总零售终端 47 万多家，形成了一

个全国省市县乡的广泛的覆盖体系，实现了全国销售渠道的深度下沉。公司在 OTC

行业的终端推广和渠道构建能力首屈一指，牢牢掌控基层广大医疗市场。 

5.3、 OTC 渠道政策免疫性强，渠道价值日益显著 

医院渠道由于受到医保控费、药占比、零加成、带量采购等政策的影响，因此

药品销售有所下降，发展受限。很多原研药、国产药都在积极开拓 otc 市场，公司

打造了强大的 OTC 渠道，未来渠道价值将不断凸显。 

5.4、 自建医院推动苗药应用 

公司大力建设多家糖尿病医院，范围包括贵阳、长沙等重要省会，加强了对苗

药产品（如糖宁通络胶囊）的临床价值研究，推进苗药产品对患者的覆盖，提升了

苗药产品的品牌价值和影响力。 

公司贵阳中医糖尿病医院在运营近三年的时间里业绩实现了稳步增长，将围绕

糖尿病及其并发症扩建科室，进一步突出中医特色和专科优势。糖宁通络胶囊在有

效降糖的同时，还对糖尿病并发症起到有效阻断和改善作用。长沙中医糖尿病医院

2017 年已成为公司的全资子公司，未来公司会借鉴贵阳医院的发展经验，对优势

资源进行整体筹划调配，通过管理整合提升医院整体运作效率，实现快速发展。另

外成都糖尿病医院在 2019 年建设完成。 

公司集合贵阳、长沙三家医院的协同效应，进一步提升了百灵中医糖尿病专科

医院的竞争力，扩大了医院的影响力，加快了公司医疗服务业务的拓展，对加速公

司苗医药一体化项目的推进具有重大战略意义。 

5.5、 通过大医生等互联网医院平台推广糖宁通络 

5.5.1、 公司与大医生医疗签订互联网合作协议 

随着“健康中国 2030”等相关政策定调，《“互联网+护理服务”试点工作方案》

等互联网医疗政策的不断出台，公司适时抓住互联网医疗的机遇，加快建设“互联



 

 

2021-01-21 贵州百灵  

 

敬请参阅最后一页免责声明 -19- 证券研究报告 

 

网+慢性病医疗服务”，有利于公司为广大糖尿病患者提供医疗和医药服务。 

公司于 2020 年 12 月 15 日与大医生医疗股份有限公司签订《战略合作框架协

议》，同时公司下属中医糖尿病医院与大医生医疗签订《百灵大医生糖尿病互联网

医院业务合作协议》。 

5.5.2、 大医生医疗是涵盖丰富专家医院资源的互联网医疗平台 

大医生医疗由知名国资背景投资机构金浦投资、上市公司复旦复华等领衔投资

组建，业务板块涵盖互联网医疗、健康管理、高端体检等领域。围绕医院、医生、

患者、保险、医药等打造一体化的互联网医疗服务平台，满足药企在药品销售、药

品推广、营销成本控制和诊疗数据采集等多方面的需求。目前，大医生医疗已签约

专家 500 余名，合作医院近千家，其中知名三甲医院近百家。 

5.5.3、 双方合作侧重糖宁通络销售、糖尿病学科建设以及学术推广 

首先是销售糖宁通络，逐步实现糖宁通络在大医生互联网医院的使用，实现全

覆盖。第二是促使公司的糖尿病医院互联网化，将公司成熟的糖尿病慢病管理路径

以及线下的管理干预手段逐步互联网化。第三是进行学术推广，公司利用临床研究

成果以及学术界的认可，结合大医生平台的医生专家资源进行学术推广。最终达到

糖尿病慢病管理线上线下一体化，建立糖宁通络依托于互联网医院系统的线上销售

网络。 
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6、 公司产能规模大，未来大幅提高 

6.1、 公司产能名列前茅，近年生产线不断扩能技改 

公司通过新建或技术升级已完成了 26 条生产线的 GMP 认证工作，种类较多，

包括片剂、硬胶囊剂、颗粒剂、糖浆剂、软胶囊剂、丸剂、酊剂、喷雾剂、煎膏剂。

公司的管理体系与生产体系均得到了显著提升，进一步优化了公司的产品服务市场。 

公司产能位于全国 OTC 企业前列，规模化在产品种 51 种，中药提取能力是基

础产能，现有 2.5 万吨/年的中药提取能力，正在新建 3.5 万吨的扩能技改项目。 

近年来，公司提出了一系列技改和产品优化政策，这些政策有利于公司规范产

品市场，扩大中成药品种的生产规模，实现产品质量、营业收入和公司利润的三重

提升。2019 年，公司颗粒剂车间扩建项目建成投产，该项目的完成将为公司近年

来快速增长的颗粒剂产品提供有力的产能支持；2020 年，公司开始的扩能技改项

目，建成后也将提高公司的前提取产能，进一步提高公司工艺提取技术的起点、标

准和效率。 

6.2、 我们预计公司产能快速大幅增长 

我们预计公司各剂型的产能均有大幅度的增长，颗粒剂预计增速最快，接近增

加 2 倍，其中代表类药物有小儿柴桂退热颗粒、双羊喉痹通颗粒。喷雾剂的增速也

很快，增长一倍多，主要是一枝黄花气雾剂。胶囊剂的产能扩容接近 1 倍，其中代

表药品有咳速停胶囊和金感胶囊。由此可以看出，公司扩能项目的力度较大，侧面

反映公司产品力和市场需求潜力。我们预计产能扩展速度较快，在 1-2 年即可实现

目标。 

表2： 公司未来产能有望快速增长 

剂型 单位 现有产能规模 扩能后规模 增长率 

片剂 亿片 80 150 87.50% 

胶囊剂 亿粒 11 20 81.80% 

软胶囊剂 亿粒 12 24 100% 

颗粒剂 亿袋 7 20 185.70% 

喷雾剂 万瓶 1300 3000 130.80% 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所整理 

 

 

7、 苗药与现代药物研发并重 

7.1、 公司研发体系完备 

公司一贯高度重视产品研发工作，已建立了较为完善的技术创新体系。公司已

获得国家认定企业技术中心、全国创新型企业、国家火炬计划重点高新技术企业、

国家级技术创新示范企业、国家知识产权优势企业、贵州省创新型领军企业培育企

业、贵州省知识产权优势企业等荣誉，同时建立了现代苗药创制技术国家地方联合

工程研究中心、全国博士后科研工作站、院士工作站、贵州省民族药（中药）复方
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制剂工程技术研究中心、贵州西南民族药（中药）口服制剂制造技术产学研合作创

新联盟、现代苗药创新技术研究院等研发平台。通过与多家企业、高等院校的合作，

加快公司高层次人才培养和储备，持续增强公司研发竞争力。 

7.2、 研发管线民族药和现代药并重 

公司坚持以“民族药、苗药为核心，化学药、生物药为两翼的发展战略”，覆

盖恶性肿瘤、代谢疾病、病毒感染和临床空白四大领域，尤其在临床空白和恶性肿

瘤领域，均有突出的代表性药物。 

糖宁通络胶囊是公司在糖尿病领域的重要布局，是一款纯植物药，目前已获得

湖南、贵州、内蒙古的医疗机构制剂注册批件，并在临床应用价值上有突出的表现；

甲磺酸普依司他是公司面向血液系统肿瘤的新药，该药在成药性和抗肿瘤活性上对

比同靶点上市药物，具有非常明显的优势，目前该项目已申请国际和国内专利。此

外在研的还有重组人内皮抑素腺病毒注射剂（EDS01）项目、1.1 类化药替芬泰项

目等。中药类在研品种有黄连解毒丸项目、益肾化浊颗粒项目，是公司传统优势领

域，临床研究优势明显。项目如获得批准上市后，将丰富公司的产品结构，有利于

提高公司的竞争力和持续盈利能力，对公司的战略布局起到积极作用。 

图15： 公司研发管线民族药和现代药并重，分布四大领域 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所整理 

 

7.3、 糖宁通络片：糖宁通络临床应用价值突显 

7.3.1、 糖宁通络取得显著临床进展 

糖宁通络是贵州百灵在糖尿病治疗领域的重要布局，源于苗族民间验方，是一

款治疗Ⅱ型糖尿病及其并发症的纯植物药。公司通过合作方式获得该产品，在收购

前期进行了大量的调研工作。公司获得该苗药验方后，即将其申报为医疗机构制剂



 

 

2021-01-21 贵州百灵  

 

敬请参阅最后一页免责声明 -22- 证券研究报告 

 

进行临床使用和研究开发工作。公司在中国医学科学院药用植物研究所、香港大学

对糖宁通络进行了临床前动物试验，在中国人民解放军总医院（301 医院）对糖宁

通络进行了 90 例人体试验，在降糖、保护胰岛细胞、安全性等方面取得了较好的

试验结果。未来有望申报国家新药。 

 

图16： 糖宁通络片临床及临床前试验取得显著成果 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所管理 

 

7.3.2、 医院合作开发模式前景非常广阔 

目前糖宁通络开发模式分为：自建医院和合作开发。自建模式：公司已在贵州

省贵阳市、湖南省长沙市建设了贵州百灵中医糖尿病医院。合作模式：公司已和中

国人民解放军总医院、广东省中医院、中国中医科学院广安门医院、广西中医药大

学附属瑞康医院、内蒙古中医医院、云南省中医医院等医疗机构达成合作关系。糖

宁通络的推广有别于之前的处方药和 OTC，通过合作开发，有利于向医院学术领

军人物进行学术推广，逐步覆盖三甲医院一线医生。我们估计目前覆盖 10 家医院，

有千万级销售额，单个病人年用药金额相对较高且可承受。我们预计 21 年糖宁通

络的销售可能有爆发式增长，三年后有望在全国一半以上省份实现布局。 

 

7.3.3、 糖宁通络开发进展较快前景可期 

糖宁通络目前已获得贵州、湖南、内蒙古的医疗机构制剂注册批件，在临床试

验中，得到了医师和患者的广泛认可和肯定。下一步公司将加快合作医院医疗机构

制剂的申报工作，以及后续的医保申报、调剂使用等工作，近一步扩大糖宁通络的

适用范围。 
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糖宁通络作为公司在糖尿病治疗领域的重要布局，公司将在后续加大研究开发

力度和推广力度，近一步开展对糖尿病并发症（糖网、糖肾、糖足等）的深入研究，

加快合作医院的申报审批工作和推广力度，逐步在全国一半以上省市实现合作开发，

扩大糖宁通络的适用范围，为更多的糖尿病患者提供优质治疗方案。 

7.4、 普依司他靶点竞争较少，抗肿瘤活性强 

普依司他是选择性靶向组蛋白去乙酰化酶（HDAC）抑制剂，靶点明确，其适

应症为复发或难治性的以 B 细胞相关肿瘤为主的血液系统肿瘤，包括但不限于 B 

细胞淋巴瘤、多发性骨髓瘤、B 细胞急性白血病、T 细胞淋巴瘤、T 细胞急性白血

病。目前该靶点已上市的国内外药物仅有 5 个，对比同靶点上市药物，普依司他在

成药性、抗肿瘤活性等方面具备明显优势。目前普依司他项目已申请国内和国际专

利（国际专利已进入 9 个国家和组织，覆盖 30 多个国家和地区）。该项目已于 2019

年向美国 FDA 提出 P-IND 申请。 
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8、 外延投资协同及互补效应强 

公司近年来积极对外投资，2018 年入股云南植物药业，将云南植物药业丰富

的产品与公司的销售资源相结合。2019 年 4 月投资了重庆海扶，进一步丰富了大

健康产业链。公司同期共同发起成立了成都赜灵，加强植物药与天然药物的研发。

2019 年 11 月共同成立了中灵广惠，打通中药材线上线下供销链，打造中药材综合

交易电子商务平台。2020 年 9 月公司与北京亚东生物达成战略合作关系。 

图17： 公司近年多次对外投资构建大健康生态圈 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所管理 

 

8.1、 入股云南植物发挥产品线丰富优势 

8.1.1、 云南植物品种资源丰富 

云植药业已有六十余年的生产和销售历史，在植物药的研发和生产方面具有良

好的平台和独特的优势。目前，云植药业已经拥有 24 个剂型、289 个品种、442 个

批文，产品覆盖呼吸系统疾病、消化系统疾病、妇科疾病、心脑血管疾病、肿瘤疾

病等多个领域，有很多独家中药产品和资源。 

8.1.2、 百灵入股后显著提高了产品的销售能力 

2018 年，贵州百灵持资 7.06 亿元向云南植物药业有限公司增资扩股。双方合

作取得一定的进展，一方面是自建销售渠道的建立，云植药业与公司销售资源的结

合，这个机制已经初步达成。一方面加强销售队伍建设，实现销售人员的扩充。整

合前云植药业只有不到 200 人的销售队伍，目前搭建的销售队伍已经达到上千人，

实现了很多市场的覆盖。云植药业现有的 400 多个产品，通过在向市场的对接过程

当中，已经逐步形成了具有技术优势的产品，我们预计未来短期内销售业绩将实现

较好的增长，盈利能力明显提高。 

8.1.3、 入股后强化市场化机制 

公司入股云植药业后，不断强化云南植物药市场化体制，充分调动广大员工的

积极性。现在云植药业生产体系、市场体系、主导产品体系，都取得了很好的效果。 

云植药业作为云南省政府上市企业 “金种子计划”的重点企业，登陆资本市

场是重要发展目标。从长远发展来看，随着云南省重点扶持项目的深入，我们预计

云植药业会在贵州百灵和云南省工投集团的共同努力下，早日登陆资本市场。 
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8.2、 重庆海扶刀技术领先，是公司大健康产业链的一环 

8.2.1、 重庆海扶超声消融世界领先 

重庆海扶医疗科技股份有限公司成立于 1999 年，是国内聚焦超声治疗技术领

域“领头羊”。作为国家级高新技术企业，重庆海扶依托实力强劲的“产学研用”平台，

在全球率先突破了聚焦超声消融手术（FUAS）治疗肿瘤的关键核心技术，已自主

开发出“海扶刀”等聚焦超声治疗，应用于肿瘤，妇科常见病，康复保健三大系列及

十多种型号高端医疗设备，技术成果居世界领先水平。 

8.2.2、 “海扶刀”加强国内外推广 

重庆海扶产品在全国范围内加快推广和布局，已在多省份市场推广方面进行了

大量基础性工作，包括产品推广、以及“海扶刀”治疗服务在医保领域的政策准入

申报等，为下一步在全国范围内的应用奠定了良好基础。 

重庆海扶在国际市场的运用和推广还在不断推进中。公司产品已出口包括英国、

德国、俄罗斯等在内的 26 个国家和地区，已取得 38 个国家和地区的市场准入证，

在国际上受到广泛认可。 

8.2.3、 重庆海扶服务公司大健康战略 

 2019 年，贵州百灵先后两次对重庆海扶注资共 4.15 亿，持股比例 29.3%。重

庆海扶积极备战科创板 IPO，现阶段已经完成整体的股份制改造，引入贵州百灵作

为战略投资者。作为科创板渝企“种子选手”，重庆海扶将在医疗服务领域为贵州百

灵打造大健康全产业链起到重要协同促进作用。 

8.3、 成立成都赜灵专注新药研发 

2019 年 4 月，公司与四川华西健康科技有限公司、陈俐娟教授共同设立成都

赜灵，成都赜灵主要专注于新药研究开发工作。陈俐娟教授为四川大学生物治疗国

家重点实验室副主任，天然药物研究室主任，长期从事天然药用植物活性成分的分

离纯化、结构修饰及天然和小分子靶向药物研发。公司通过与有优势资源的研究机

构和研究者形成紧密的共同体，搭建长期、稳定的战略合作关系，促进产学研有效

结合。 

8.4、 设立中灵广惠中药材交易平台打通供销链 

中灵广惠拟建设的中药材综合交易电子商务平台，将以贵州省道地中药材现货

为主要标的物，打造中药材电子电商平台、建设仓储物流初加工体系、质量保障体

系、金融服务体系及网络交易体系。 

作为未来贵州省中药材产业的重大平台，中灵广惠中药材综合交易电子商务平

台将打通中药材线上线下供销链，进一步拉动贵州百灵中药材种植产业发展，结合

设立检验机构、供应链金融融资等强化公司在苗药领域的龙头地位，提高公司的持

续盈利能力。 
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图18： 电子商务平台建设打通药材线上线下供应链 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所整理 

 

8.5、 投资亚东生物发挥产品协同效应 

8.5.1、 亚东生物各类产品线丰富 

北京亚东现有品种 216 个，含生物制品、中成药、化药，35 个全国独家品种，

21 个国家级新药。该公司拥有授权专利 205 个，其中发明专利 193 个，外观专利

8 个，实用新型专利 4 个，医保品种 86 个，国家基药 36 个。该公司拥有国家级新

药、全国独家医保品种“茵莲清肝合剂”“茵莲清肝颗粒”，国家级新药、全国独家

品种“金萆通淋颗粒”，全国独家品种“感冒退热泡腾片、“清热解毒糖浆”、“感冒

灵颗粒”、“驱毒养颜口服液”、“双黄连泡腾片”及“香砂养胃颗粒”等产品。 

8.5.2、 公司与北京亚东达成战略合作关系 

2020 年 9 月，公司与北京亚东达成战略合作关系。北京亚东的产品线能进一

步完善公司产品结构，公司产品管线将得到进一步扩大。通过公司丰富的产能和遍

布全国的营销网络体系，可以快速有效完成市场布局，促进公司的业绩增长。 

 

9、 盈利预测 

9.1、 细分产品业绩前瞻 

银丹心脑通是公司主力拳头产品，2009 年以来持续保持快速增长，复合增速

20%，2020 年不像感冒药那样受到疫情影响，是销售发力的重点，我们预计有望实

现 30%以上的增长，长期来看是可能成长为 20 亿左右的大品种。 

咳速停是传统大品种，多年来收入保持平稳，产品议价能力较强，毛利率较高，

我们预计维持 2 亿以上收入。 
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维 C 银翘片长期保持 50%市占率，价廉物美，多年来保持一定增长，我们预

计 2020 年维持 3 亿以上收入。 

金感胶囊长期保持缓慢增长，我们预计 2020 年销售额接近一个亿。 

颗粒类产品增速较快，小儿柴桂退热颗粒长期保持高速增长，去年因为疫情影

响，小儿柴桂退热颗粒有所下降，我们预计 2021 年会有高速增长，达到 3 亿左右

收入。双羊喉痹通近年也保持高速增长，估计 2020 年超过 1 亿元。 

一枝黄花喷雾剂长期保持高速增长，产能目前已经饱和，我们预计 2021 年产

能大幅增加到位，带动继续高速增长，估计 2020 年销售额达到 1 亿元。 

糖宁通络是公司潜在主力产品，随着覆盖医院的增长，未来销售额将大幅增长，

我们预计 2020 年在 4000 万销售额，随着医院合作模式的有效开展，2021 年则有

望过亿。 

 

9.2、 盈利预测及投资评级 

由于疫情对感冒类药物销售的严重影响，2020年前三季度收入端增速下降 4%，

4 季度疫情整体比较稳定，我们预计公司销售端有望发力，全年收入端持平。2021

年公司在销售端和生产端的支持下，假设疫情保持平稳，有望实现 20%以上的恢复

性增长。我们预计公司 2020-2022 年，营业收入分别为 29.33、34.99、41.09 亿，归

母净利润分别为 2.31、3.20、4.18 亿，对应 EPS 为 0.16 元、0.23 元、0.30 元，对

应 PE 分别为 46.5 倍、33.7 倍、25.8 倍。首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

10、 风险分析 

感冒药行业中成药产品众多，竞争激烈，导致增长不及预期。 

带量采购导致心脑血管用药大幅降价，对公司主要产品构成一定冲击。 

                 糖宁通络研发进展或学术推广不及预期。 

                 公司外延投资企业业绩不及预期。 
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附：财务预测摘要 

1、 毛利率、EBIT 率、净利率 

 

2、 净利润及其年度增长率 

 

 

3、 营业收入及其年度增长率 

 

4、 资本回报率 

 

 

  

利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3137 2851 2933 3499 4109 

营业成本 1263 1137 1234 1439 1682 

折旧和摊销 86 98 93 104 120 

营业税费 52 44 48 57 66 

销售费用 933 970 1085 1225 1380 

管理费用 148 184 205 227 277 

财务费用 15 54 78 147 205 

公允价值变动损益 0 26 17 20 19 

投资收益 17 -71 -8 0 20 

营业利润 664 359 300 402 529 

利润总额 666 366 294 402 526 

少数股东损益 9 2 7 5 7 

归属母公司净利润 563 291 231 320 418  

 
 

资产负债表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

总资产 5976 7059 8634 10918 12000 

流动资产 3996 4582 6008 7709 8277 

货币资金 546 1137 2496 3043 3590 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 1590 1554 1191 2352 1644 

应收票据 751 0 978 52 1232 

其他应收款 91 114 63 167 91 

存货 869 1007 820 1426 1130 

可供出售投资 114 0 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 722 1056 1378 1848 2243 

固定资产 701 724 683 757 827 

无形资产 271 320 334 348 363 

总负债 2052 2914 4561 6683 7515 

无息负债 456 476 392 608 516 

有息负债 1595 2438 4168 6075 6999 

股东权益 3925 4145 4073 4235 4486 

股本 1411 1411 1411 1411 1411 

公积金 136 136 136 136 136 

未分配利润 2018 2185 2052 1779 1478 

少数股东权益 55 84 91 96 104  

 
 

现金流量表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 -157 467 257 -385 597 

净利润 572 293 239 325 425 

折旧摊销 86 98 93 104 120 

净营运资金增加 823 -21 149 939 114 

其他 -1638 98 -223 -1752 -63 

投资活动产生现金流 -859 -535 -240 -665 -593 

净资本支出 129 122 -21 90 85 

长期投资变化 -733 -465 -322 -409 -395 

其他资产变化 -1463 -878 -583 -984 -903 

融资活动现金流 562 624 -713 -193 -496 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 696 863 1647 2122 832 

无息负债变化 -24 20 -83 215 -92 

净现金流 -455 557 -696 -1243 -492  

资料来源：Wind，新时代证券研究所预测 
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关键指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 21.0 -9.1 2.9 19.3 17.4 

净利润增长率 7.5 -48.7 -18.6 36.1 31.0 

EBITDA 增长率 13.6 -30.6 -8.9 38.1 29.1 

EBIT 增长率 13.9 -35.7 -9.7 43.8 31.3 

估值指标      

PE 23.5 21.8 46.5 33.7 25.8 

PB 3.6 3.2 2.7 2.6 2.5 

EV/EBITDA 14.3 21.1 23.9 19.2 15.2 

EV/EBIT 15.9 25.4 29.0 22.3 17.5 

EV/NOPLAT 18.5 31.6 35.8 27.7 21.6 

EV/Sales 3.8 4.3 4.3 4.0 3.5 

EV/IC 2.2 1.9 1.5 1.4 1.3 

盈利能力（%）      

毛利率 59.7 60.1 57.9 58.9 59.1 

EBITDA 率 26.5 20.2 17.9 20.7 22.8 

EBIT 率 23.8 16.8 14.7 17.8 19.9 

税前净利润率 21.2 12.6 10.2 11.5 12.9 

税后净利润率（归属母公司） 15.4 8.2 6.4 7.4 8.2 

ROA 9.6 4.2 2.8 3.0 3.5 

ROE（归属母公司）（摊薄） 14.6 7.1 5.9 7.7 9.5 

经营性 ROIC 15.8 9.5 8.4 9.7 12.3 

偿债能力      

流动比率 2.0 1.7 1.4 1.2 1.1 

速动比率 1.5 1.1 1.1 0.9 0.9 

归属母公司权益/有息债务 2.4 1.7 1.0 0.7 0.6 

有形资产/有息债务 2.9 2.2 1.6 1.4 1.3 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.40 0.21 0.16 0.23 0.30 

每股红利 0.08 0.22 0.12 0.12 0.13 

每股经营现金流 -0.13 0.36 0.18 -0.27 0.42 

每股自由现金流(FCFF) -0.11 0.32 0.22 -0.30 0.41 

每股净资产 2.74 2.88 2.82 2.93 3.11 

每股销售收入 2.22 2.02 2.08 2.48 2.91  

资料来源：Wind，新时代证券研究所预测 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

沈瑞，中山大学生物技术本科、管理学双学位，北京大学金融学硕士，中山大学会计硕士。09 年进入国信证

券研究所从事医药、宏观及相关课题研究，17 年进入财通证券担任医药资深分析师，20 年加入新时代证券，担任

医药行业首席分析师。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任
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能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 
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