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主要财务指标 

(万元 ,元，%) 2001A 2002A 2003A 2004E 2005E 

主营业务收入 139579 160121 181191  194000 210000 
增长率  14.72% 13.16% 7.07% 8.25%
净利润 5039 6194 9220  12433 14359 
增长率  22.92% 48.85% 34.84% 15.49%
每股收益 0.16 0.20 0.30  0.41 0.47 
主营业务利润率 0.467 0.44 0.493  0.452 0.44
资料来源：中国银河证券研究中心 

 

投资要点： 

 制药业务涉及到药品的发现、开发、生产与销售环节，基于知识产

权壁垒的研发能力与营销网络的管理运营能力是制药企业全球竞

争力的体现，药品创新能力和营销水平最终决定了企业盈利能力的

高低。 

 主营业务利润率差异更多体现了产品结构变化，大量的营业费用降

低了产品的盈利空间。产品盈利能力的提高需要具有垄断性产品推

向市场，大品种、新特品种的产品促销措施虽然拉升营业费用率，

但促进了公司的持续发展。财务预算的硬约束力增强，较大的变数

存在于媒体广告投入力度，这又和公司的新药品种储备、大品种策

略等因素相关。 

 公司产品可细分为制剂与原料药两大块。原料药品种盈利贡献的阶

段性特点十分明显，随着公司半合抗新品种的技术突破和新建项目

投产，预计 2004 年可净增销售收入 5000 万元，原料药项目 2005

年全面投产后将对公司整体产品结构和产业链衔接有重大影响。公

司大品种策略对公司制剂药品的盈利增长十分关键，垄断性新药品

种的推出将增加产品的盈利能力，也有利于现有管理层对营销体系

整合的推进。 

 以 2004 年预测每股 0.41 元为基础，该股动态市盈率 22 倍左右；

扣除大额转让投资收益影响，每股收益 0.38 元，动态市盈率约为

24 倍。基本与医药行业平均水平接近，考虑到公司业务整合前景、

品牌优势、新项目的潜在收益，建议增持该股。 

丽珠集团（000513）：近观管理，远察品种 

● 依赖于提高药品营销网络效率                                  2004.4.12   评   级  增 持 

市场数据            04.04.12 

A 股收盘价(元)    9.01 

A 股一年内最高价(元)  11.02 

A 股一年内最低价(元)  6.17 

上证指数                1722.99 

市净率    2.77 

B 股收盘价(港币)   5.7 

总股本/流通 A 股   30603/11567 

流通 A股市值(万元)  104103 
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丽珠集团始建于1985年，1993年成为全国医药行业至今唯一拥有A

股和B股的上市公司。丽珠集团（000513， 丽珠B 200513）是集医药生

产、营销、科研、开发于一体的综合性企业集团，公司的主营业务以制

剂的生产和销售为主，产品涉及化学药品、生化药品、生物工程药品、

化学合成原料药、抗生素、微生态制剂、中成药、保健品、诊断试剂、

生物活性材料、医用电子设备等医药各个领域的上百个品种。2002年春

夏之交，伴随原第一大股东光大集团的股权转让，股权争夺战在各利益

主体之间展开。截至2003年底，健康元药业集团股份有限公司及其控股

子公司通过协议受让、股权托管及从二级市场直接购买等方式拥有该公

司总股本的25.939%， 成为丽珠集团第一大股东，并对本公司拥有实质

控制权。中国光大集团总公司与西安东盛集团有限公司于2002 年4月12 

日签订股权托管协议,将其所持有的境内法人股38,917,518股（占总股

本12.72%）托管给西安东盛集团有限公司,健康元与东盛的控股权之争

告一段落。 

丽珠集团隶属于健康产业的制药子行业，健康产业包括制药业（又

可细分为化学药、中成药、生物制品等类型）、医疗器械、保健品、医

院、医疗保险机构等子行业。一百多年来，健康产业随着人类对生命认

识规律的深化而呈快速发展态势，被誉为永不落幕的朝阳行业。制药业

务涉及到药品的发现、开发、生产与销售环节，基于知识产权壁垒的研

发能力与营销网络的管理运营能力是制药企业全球竞争力的体现，药品

创新能力和营销水平最终决定了企业盈利能力的高低。故本文主要从销

售与管理、产品两个角度对丽珠集团投资价值进行分析。 

图一  近期股价表现 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

资料来源：中国银河证券研究中心 

销售与管理 

对于以制剂为主的制药企业而言，药品的竞争力和期间费用的管理是影

响企业盈利能力的重要因素。本部分主要对丽珠集团的营业费用与管理

健康元对公司拥有实质控

制权 

主要从销售与管理、产品两

个角度进行分析 
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费用影响因素进行分析。 
 
会计政策对企业的盈利有重大影响 
丽珠集团为同时拥有 B 股和 A 股的上市公司，图二 依据 1992-2003 年

该公司历年年报净利润数据制作。可以看出，不同审计标准对公司 1999

年以前的净利润影响有很大差异，平均年均差异在 15%以上，1998 年的

净利润竟有 4 倍的差异。1999 年以后 A 股会计政策进行了重大调整，

应收账款坏账准备坏帐准备原按照应收帐款余额的 5‰计提,改为帐龄

分析法计提。追溯调整后的历年 A股净利润与 B股较为接近，B股的净

利润似乎更反映企业的实际情况。应收账款的走向同样也是影响未来业

绩的重要因素。 

            图二   不同会计准则对净利润的影响 

 
 
主营业务利润率差异更多体现了产品结构变化 
主营业务利润率指标体现了产品在同类产品中的竞争力，各种药品的竞

争力存在差异，其销售比例和毛利率是该指标的主要影响因素，国内药

价虚高现象某种程度增加了预测的难度。从图三来分析，该指标基本维

持在 0.43-0.51 的范围内，其中 2003 年该指标最高，这和该年度制剂

类产品比重升高有关。由于缺乏具体产品毛利率的数据，在盈利预测中

采取了增量分析与历史回归相结合的方法，将药品销售结构的变化（品

种销量增加值或减少值）、销售收入的增长、和主营业务利润率加以综

合分析。 2003 年受非典因素影响，公司的制剂类产品总体上销量大增，

同时半合成抗生素原料药价格的调水及销量减少使公司主营业务利润

率更多体现了制剂产品的特点。 

图三 毛利率与产品结构变化关联图 

盈利预测中采取了增量分

析与历史回归相结合的方

法 
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营业费用增长控制十分关键 
公司营业费用率的高低取决于多方面因素，历年来高达主营业务利润率

的 52-60%之间，大量的营业费用降低了产品的盈利空间。这种费用比

例在制剂类制药企业中也是比较高的。做大老品种似乎是提高营销效率

的捷径，但广告支出还需考虑到处方用药的特点。估计 2004 年广告投

入将有所降低。从长远来看，产品盈利能力的提高需要具有垄断性产品

推向市场，全国性营销网络决定了网络维护费用的高企，而缺乏垄断性

产品（多为差异性产品）决定了产品的利润空间较小。未来营业费用的

变化来自两方面的因素，内部营销网络的整合提高运营效率，节省营业

费用，相信这种整合工作将逐步铺开；大品种、新特品种的产品促销措

施虽然拉升营业费用，但促进了企业的持续进步。结合未来产品销售结

构，2004 年营业费用率维持在较低水平。 

图四  历年费用结构示意图 

 

垄断性药品与差异性药品

的利润空间不同 
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预算为费用支出定型，预算的硬约束力增强 
公司 2003 年全面落实财务预算管理制度，预算的执行力度明显加大。

普遍反映企业的费用管理落实到位，这将使主要费用支出的控制水平明

显提高，也有利于投资者对费用比率走势的把握。从费用支出结构来看，

较大的变数存在于媒体广告投入力度，这又和公司的新药品种储备、大

品种策略等因素相关，药品过多的广告投入同时也是对未来收益的预支

行为。2004 年广告投入同比有所下降，预计营业费用率在 26%左右，2005

年新药的上市将促使新药费用提高。 
 
营运效率将维持在较高水平 
药品制造行业整体上供大于求的状况决定了卖方的弱势地位，应收账款

和存货的有效管理近年来得到了较大提高。公司从 1999 年到 2002 年曾

大量计提坏账与不良资产，资产质量得到了较大改善，陈年应收账款的

风险得到了释放，公司的应收帐款增量帐龄将主要表现为 1年以下，应

收账款的周转率和存货周转率得到较好改善。估计该因素可使公司的管

理费用率降低 1个百分点，2004 年可节约 2000 万元的管理费用。 
 
股权收购与出让影响不一 

2004 年，公司分别以人民币 1858.5 万元和人民币 6141.5 万元的

价格，将公司所持有的 15.75%湖北科益药业股份有限公司股权和 59%

湖北丽益医药科技有限公司股权转让给武汉鑫益投资有限公司。公司从

上述交易中获得的投资收益总计为 30,803,519.3 元，每年将减少合并

销售收入约 1 亿元及合并净利润约 300 万元。公司在 2003 年相继完成

对下属公司系列增资扩股，其中丽宝公司、丽康公司、上海丽珠成为公

司的全资子公司，新北江制药从 60%到 80%、利民制药厂从 70%到 86%。

从短期来看，增资扩股减少了少数股东权益所占利润总额的比例，抵消

了转让湖北子公司对利润的影响。长期来看，这些公司均为公司未来战

略布局的重要立足点，加大投入与控制有利于相关原料药及制剂品种的

做大做强。 

产品 

作为一家上市多年的综合性制药公司，丽珠公司的产品涉及原料药、化

学药品、中成药、生物药品的上百个品种。但从产品的销售渠道、盈利

模式等投资者关注角度来考虑，各种制剂类产品存在诸多共性。本部分

内容将细分为原料药与制剂两大块。 

预算的硬约束力增强 
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原料药 

公司的原料药生产基地主要包括丽珠合成制药厂和广东新北江制药股

份有限公司，2003 年估计两个基地的销售收入达 4 亿元。其中丽珠合

成制药厂定位于β-内酰胺类化学合成抗生素原料药生产，新北江制药

定位于抗生素原料药和他汀类调血脂药的生产基地，主要是发酵类原料

药的生产。 

 
合成药厂的优势地位受到威胁 
丽珠合成制药厂的半合成抗生素生产品种包括氨苄西林、头孢曲松、

6-APA 等原料药，国内半合抗市场一度为国外厂家所主导，公司较早开

展半合抗进口替代的生产工艺与产业化研究，具有技术和规模的领先优

势。随着相关厂家的半合抗技术的突破，与中国制药、华北制药等抗生

素原料药专业生产厂家相比，公司缺乏成本优势，2003 年下半年 6-APA

等产品的市场价格下调一度使合成药厂陷入亏损。公司在 2004 年能实

现较大的产品结构调整，推出的头孢他啶、头孢扶辛等产品的技术壁垒

将得以解决。估计合成药厂2004年属于恢复调整年，净利润基本与2003

年的 1393 万元持平，但远低于 2002 年的 4393 万元。 

 

丽达药业代表新的发展模式 
与合成制药厂同处保税区内，但从其发展定位来考虑，主要是解决新药

的原料药配套问题。丽珠过去没有非β-内酰胺类化学合成原料生产厂，

缺乏新产品的中试基地不利于科研成果的转化。丽达公司建成后，就为

后续新产品的产业化创造了有利条件。尤其对于一类新药来说，自身提

供原料药方式有利于延长产品的生命周期。目前丽达药业已进入土建阶

段，该公司未来的成长性不容小视。 

 

新北江制药追逐发酵原料药热点 
新北江建厂后，先后经历了盐霉素钠盐（精品）、妥布霉素（针剂和原

粉）、硫酸粘杆菌素、盐霉素钠（粗品）美伐他汀等几个主导原料药品

种的更替。目前的产品结构仍以硫酸粘杆菌素、盐霉素钠和美伐他汀为

主导，但生产工艺所有权及市场均为外方控制。由于国内的恶性竞争，

虽然生产水平与生产成本均优于竞争对手，但也已进入微利时期。他汀

类药物专利的陆续到期将有利于相关原料药的国际市场开放，国内的生

产成本优势有利于他汀类原料基地向国内转移，这有利于扩大美伐他汀

和洛伐他汀（联营企业广东蓝宝公司生产）的市场分额。公司已可转债

方式投入的克拉维酸原料药项目 2003 年 8 月进入设备安装阶段。克拉

维酸品种的加入，很好的弥补了新北江制药在人用原料药主导品种的缺

乏，使新北江得以在兽药和人药两个的原料药领域都有其强势品种，真
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正做到两条腿走路。克拉维酸作为阿莫西林/克拉维酸钾制剂所需用的

原料药，基本从国外进口。莱克公司 2001 年对中国市场出口阿莫西林/

克拉维酸钾为 15 吨，2002 年达到 26 吨，说明中国市场增长很快。初

步估算 4500 吨阿莫西林有四分之一制成复方制剂，克拉维酸的市场需

量将达到 300 吨以上。克拉维酸作为解决细菌耐药性的有效途径，项目

的前景不容质疑。目前该项目的瓶颈问题属于技术层面，另外，公司的

项目比国内另外两家起步晚，若能后来居上，将成为公司盈利新的增长

点。 

 

总体上来看，原料药品种的生产成本优势建立在技术优势和规模优

势的基础上，其盈利贡献的阶段性特点十分明显，新项目的投产、技术

工艺的突破等因素最终转化为阶段性成本优势。随着公司半合抗新品种

的技术突破和新建项目投产，预计 2004 年可净增销售收入 5000 万元，

原料药项目 2005 年全面投产后将对公司整体产品结构和产业链衔接有

重大影响。 

制剂 

制剂多品种化与系列化 
丽珠公司的药品涵盖抗感染（包括抗细菌和抗病毒）用药、消化道药物、

心脑血管药物等治疗领域，品种多达百余种。公司药品的主要销售渠道

为医院，营销网络和药品竞争壁垒最终决定了营销效率和产品的盈利能

力，药品竞争壁垒包括知识产权、技术壁垒等构成的品种差异性（决定

了同类产品的多寡），临床上的疗效（决定了在医生和患者中的口碑）。

医院渠道现阶段的营销成本很高，就药品本身而言，有潜力的产品应是

独家生产且疗效显著的品种。 

 

三大治疗领域前景各异 
疾病的流行病学规律及有效治疗手段决定了各大治疗领域的市场开发

前景。从全球范围来看，心血管系统药品销售额目前位居各大治疗门类

之首。据 IMS 统计，2001 年心血管全球零售总额约 500 亿美元，而抗

感染类药全球零售总额为 230 亿美元，分别处于第一和第五的排位。国

内心血管药物的市场已经成为仅次于抗感染药物的第二大药品市场。据

统计，心脑血管用药2000年约占市场总额的12.62％,仅次于抗感染药。

我国是一个抗感染药物消费大国，这种状况更多的是医疗体制方面的原

因，随着抗生素滥用监管体系的完善，估计国内抗生素市场很难有年均

10%以上的增长，厂家更多的盈利机会表现在解决细菌耐药性等新剂型

上，同质化的产品同时面临营销成本过大的问题。国内消化道用药经历

了上世纪 80 年代后期快速发展后，市场相对进入了成熟期，其用药金

额在全部药品消费额中占 13%的比例，市场年增长率约在 9%，品种高达

 原料药盈利贡献的阶段性

特点 

营销网络和药品竞争壁垒

的重要性 
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320 种，市场整体处于供过于求的状态。 

 

图五：治疗门类销售额 2001 年前五强 

 
 
新品种填补老抗生素品种的位置，抗感染整体增长难度较大 

2003 年受非典等突发因素影响，抗感类用药整体有了较大幅度的提高，

这主要体现在 2003 年半年报中。受整体市场竞争状况和成长性的制约，

预计总体销售额会略有回调。抗病毒颗粒 2003 年同比增长 50.53%，销

售额达 1.5 亿元；扣除非典因素，由于产品销售区域的扩大及知名度的

提高，估计 2004 年销售额将基本持平。新瑞普欣等新产品的快速增长

更多体现了抗生素升级换代的替换作用，缓解了头孢曲松钠、氨苄西林

等老产品增长乏力的困境。从总体上看，公司许多抗生素老品种销售额

低于 2000 万，同类产品众多，盈利贡献甚微。估计 2004 年公司整体抗

生素药品的销售增长率约 8%左右，与市场走势持平，估计约增长 4000

万左右。 

 

消化道领域大品种策略促进增长 
消化道领域是公司的传统优势领域，具有较高的品牌知名度。主要

产品包括丽珠得乐、丽珠肠乐及丽珠胃三联，2003 年丽珠得乐系列销

售额为 1.3 亿，同比增长 25.62%;丽珠肠乐估计销售额约 4400 万元，

同比增长 30%。从品牌、市场潜力等角度来分析，消化道治疗领域有可

能最先实现做大品种策略，上述两个品种目前与市场占有率最高的同类

产品差距很明显。产品营销效率的提高值得投资者关注。2003 年上半

年丽珠得乐品种的销售收入达 7400 万元，同比增长 48.22%;同时相应

的广告费用达 4000 万元，下半年广告投入力度减弱后产品销售收入与

2002 年同比基本持平，做好 otc 终端促销工作才能有效发挥电视广告

对销售的拉动作用。相对而言，丽珠肠乐的品牌优势较为明显，估计其

2004 年有望跃上 6000 万元的销售台阶。公司所代理的达吉品种 2004

年估计将有较快的增长。 

丽珠集团在消化道治疗领域的品牌效应和销售渠道的优势十分明
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显，但多年来公司缺乏新药品种的支持，医院营销的高成本扼杀了成熟

产品的利润空间。目前正处于临床试验期的 PPI(质子泵抑制剂)新药进

展值得投资者关注，该药具备独家垄断生产、市场潜力巨大、疗效优于

目前畅销品牌等优点，是理想的强势品种，估计有望于 2005 年推向市

场。 

 

参芪扶正注射液进入快速增长通道 
1999年 11月参芪扶正注射液作为具有自主知识产权的二类中药新

药、国内首创的澄明纯中药大输液获得国家药品监督管理局的正式生产

批文，在组方与剂型上用党参和黄芪为原料，在中医药传统理论的指导

下提取有效部位配制成的大容量注射剂。既保持了益气健脾、补血、扶

正及活血化瘀的中药特色，又改变了中药的传统剂型，药液直接进入血

液，作用更快速，疗效更显著，同时还可以克服晚期肿瘤患者口服给药

的困难。在临床使用上主要为以下三个方面：一是配合恶性肿瘤的放疗、

化疗；二是治疗心、脑血管疾病；三是治疗虚损证。在技术上参芪扶正

注射液呈现以下特点：可控性好、稳定好、重现性好、安全性高。2001

年利民制药厂的大输液车间已通过国家 GMP 认证，几年来在临床上的显

著疗效使产品深被医生和患者接受。该药 2003 年销售出 90 多万瓶，预

计 2004 年销量能翻一番，销售额达到 3000-4000 万元。肿瘤治疗目前

还缺乏有效的治疗手段，该药具有垄断生产地位，临床上安全性也得到

了验证。适应症的扩大及重点肿瘤医院突破，将使该药 2-3 年内销售额

跃上亿元关口。 

 

差异性品种在细分市场的持续增长 
与垄断性品种相比，市场上并不缺乏差异性品种的竞争性药品，差

异性品种并不具备技术和知识产权方面的竞争壁垒，但却具备细分市场

的卖点和吸引力。公司代理的迪巧和达吉就属于此类产品，比如迪巧属

于补钙片，市场中补钙产品可谓铺天盖地，迪巧针对孕妇群体补钙群体

对安全性的关注，选择了铅含量最低的诉求点。预计这两个品种 2004

年销售额能增长 4000 万以上，也是公司重点培育的上亿元品种。 

营销子公司丽威一直坚持走专业化品牌道路，公司主要经营的品种

都紧紧围绕泌尿外科、皮肤性病科和抗病毒等专业领域。2003 年丽威

公司先后推出了可维加（枸橼酸钾颗粒剂）、丽治八正胶囊、地恒赛（地

氯雷他定片）和怡乐（甲磺酸酚妥拉明胶囊）四个新品种。这些产品将

加大公司产品在相关治疗领域的市场占有率。 
2003 年公司的主营业务收入达 18.1 亿元，根据上述对公司原料药

和制剂的大致分析，预计 2004 年公司整体销售约增长 2.4 亿元，扣除

转让丽益公司及科益公司减少的约一亿元收入，预计 2004 年公司的主

营业务收入达 19.4 亿元，随着 2005 年公司原料药重点品种的投产，预

计公司销售额将得到较大提高。目前，公司的业绩既要考虑到收入的增

潜在的明星产品 
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长因素，又要考虑到产品营销的效果和营业费用率的变动影响因素，有

关内容参见营销分析部分。 

 

业绩预测 

综合前述两部分的内容，认为公司 2004 年的业绩增长主要建立在

现有品种的有效营销基础上，费用管理和品种聚集战略是业绩增长的主

要因素，公司呈现平稳增长的特点；2005 年，随着公司原料药项目投

产与转型的成功，公司具有垄断地位的制剂品种将能更有效提营销网络

的价值，公司的效益更多依靠垄断因素的提升，考虑到转型成功因素的

复杂性，对 2005 年的预测更多偏重保守一面。 

2003 年公司的主营业务收入达 18.1 亿元，根据上述对公司原料药

和制剂的大致分析，预计 2004 年公司整体销售约增长 2.4 亿元，扣除

转让丽益公司及科益公司减少的约一亿元收入，预计 2004 年公司的主

营业务收入达 19.4 亿元，随着 2005 年公司原料药重点品种的投产，预

计公司销售额将得到较大提高。 

业绩预测的主要参数 

指标名称 2001 2002 2003 2004E 2005E
主营业务收入 (万元) 139579 160121 181191 194000 210000
同比增长率  14.72% 13.16% 7.07% 8.25%
主营业务利润(万元) 65122 70385 89261 87688 92400
其他业务利润(万元) 1351 1522 574 600 500 
营业费用(万元) 37130 37251 51591 47530 46200
管理费用(万元) 17219 19679 23511 24250 25200
财务费用(万元) 501 1860 292 582 630 
营业利润(万元) 11623 13118 14441 15926 20870
投资收益(万元) (836) (1753) 1443 3500 1220 
补贴收入(万元) 26 221 181 0 0 
营业外收入(万元) 528 169 393 0 0 
利润总额(万元) 10189 11157 15770 19426 22090
所得税(万元) 2717 2525 3623 4079 4639 
少数股东损益(万元) 2432 2437 2927 2914 3093 
净利润(万元) 5039 6194 9220 12433 14359
净利润增长率  22.92% 48.85% 34.84% 15.49%
每股收益摊薄(元) 0.16 0.20 0.30 0.41 0.47 
主要参数 

主营业务利润率(%) 0.467 0.440 0.493 0.452 0.44 
营业费用/主营业务收入 0.266 0.233 0.285 0.245 0.22 
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管理费用/主营业务收入 0.123 0.123 0.130 0.125 0.120 
财务费用/主营业务收入 0.004 0.012 0.002 0.003 0.003 
三项费用/主营业务收入 0.393 0.367 0.416 0.373 0.343 
所得税/利润总额 0.239 0.218 0.186 0.210 0.210 

总体评价与投资建议 

作为综合型制药企业，丽珠集团药品涉及诸多治疗领域，在抗感染

药、消化道、心脑血管药物领域具有较高的市场占有率与品牌知名度，

企业的抗风险能力较强。公司一直以医院处方药市场作为销售开拓主渠

道，在全国设立了 80 多个办事处，拥有 400 多个一级代理商，形成覆

盖 3000 多家医院的全国性销售网络，全国性销售网络和专业品牌优势

是公司目前核心竞争力的重要体现。 

期间费用尤其是营业费用率过高构成公司盈利提高的瓶颈问题。国

内区域性的药品竞争格局制约了公司全国性销售网络效率的提高，全国

性营销网络决定了网络维护费用的高企，而缺乏垄断性产品（较多差异

性产品）决定了产品的利润空间较小。未来营业费用的变化来自两方面

的因素，内部营销网络的整合提高运营效率，节省营业费用，但调研表

明目前各地分支机构的进展普遍较慢，相信这种整合工作将逐步铺开；

大品种、新特品种的产品促销措施虽然拉升营业费用，但有利于企业的

发展后劲。 

  公司产品可细分为制剂与原料药两大块，原料药品种盈利贡献的阶

段性特点十分明显，新项目的投产、技术工艺的突破等因素最终转化为

阶段性成本优势。随着公司半合抗新品种的技术突破和新建项目投产，

预计 2004 年可净增销售收入 5000 万元，原料药项目 2005 年全面投产

后将对公司整体产品结构和产业链衔接有重大影响。公司大品种策略对

公司制剂药品的盈利增长十分关键，垄断性品种的推出将极大降低期间

费用支出，增加产品的盈利能力，也有利于现有管理层对营销整合的推

进。 

公司将采取配股的方式进行再融资。目前公司 A、B 股流通盘分别

为 11567 万股和 12230 万股，流通盘大小相近，合计占总股份的 77%；

非流通股所占比例约为 22%，分别由光大集团（由东盛托管）持有 12.72%

和健康元持有 7.3%。实质控制人健康元股份持股比例 2003 年底为

25.939%。公司股权结构呈现 A、B股并重，股权分散的特点。这种股权

结构特点和 B股市场定位有可能带来实际操作中的困难，但对投资者而

言，最关心的为对公司业绩持续增长的影响。 

公司 2004 年的业绩增长主要建立在现有品种的有效营销基础上，

费用管理和品种聚集战略是业绩增长的主要因素，公司呈现平稳增长的

特点；2005 年，随着公司原料药项目投产与转型的成功，公司具有垄

A、B 股并重，股权分散，未

来配股方案值得关注 
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断地位的制剂品种将能更有效提营销网络的价值，公司的效益更多依靠

垄断因素的提升，考虑到转型成功因素的复杂性，对 2005 年的预测更

多偏重保守一面。 

以 2004 年预测每股 0.41 元为基础，该股动态市盈率 22 倍左右；

扣除大额转让投资收益影响，每股收益 0.38 元，动态市盈率约为 24

倍。基本与医药行业平均水平接近，考虑到公司业务整合前景、品牌优

势、新项目的潜在收益，建议增持该股。 

 

 

银河证券股票投资评级标准 

报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深

证成指的涨跌幅为基准； 

投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现 15%以上； 

增持：相对强于市场表现 5%-15%； 

中性：相对市场表现在-5%-+5%之间波动； 

卖出：相对弱于市场表现 5%以下。 


