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基础数据 
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近期我们对公司进行了调研，深入了解了速效救心丸提价的过程，并判断 18 年

开始其提价红利将逐渐释放。公司发布的 18 年一季报也印证了我们的判断。此

外，伴随公司新任董事长上任，我们认为公司在经营上有实质改善，OTC 品种销

售收入有望持续高速增长，业绩进入快速增长阶段，继续强烈推荐。 

 18 年一季报速效提价红利已经体现。公司发布 18 年一季报，收入、归母净

利润和扣非归母净利润分别同比+9.00%、+29.62%和+36.42%。我们估计

18Q1 公司速效收入同比增速 25%左右，提价红利开始释放。 

 速效出厂价 17 年提升完毕，18 年开始体现红利。公司 15 年开始提速效 150

粒挂网价格，整体提价幅度在 50%左右。但是在医保控费的压力下，我们估

计各省在低价药提价后新挂网价的执行上有所延迟，导致 15、16 年 150 粒实

际终端价格和出厂价并没有提升。公司在 17 年强制执行新的 150 粒的挂网价

格，造成 150 粒销量大幅下滑，同时利润层面也受到退货补差等影响，17 年

提价的业绩没有得到体现。但 17 年速效出厂价已经全部提升到位，我们预计

在后续各省新挂网价落地、150 粒销量回升后，18 年速效销量将呈现恢复性

增长，预计 18 年收入增速 25%-30%。 

 OTC 产品销售增长迅速。17 年 OTC 产品清咽滴丸、清肺消炎丸和藿香正气

软胶囊同比增速分别为 40%、85%和 60%，实现了高速增长。我们预计在药

店端渠道和终端拓展的情况下，公司 OTC 产品将继续保持高速增长的态势。 

 维持“强烈推荐-A”评级。我们预计公司 2018-2020 年归母净利润增速分别

为 29%/25%/24%，EPS 分别为 0.80/0.99/1.24 元，对应 18 年 pe 估值为 19

倍。公司速效提价红利 18 年开始释放，对业绩有强力支撑；伴随新任董事长

的上任，我们认为公司在经营层面有实质性的改善。公司作为中药名门，品

种和品牌都非常丰富，我们看好在新董事长和总经理的带领下公司品种潜力

的进一步释放，业绩的快速提升，维持 “强烈推荐-A”评级。 

 催化剂：天药集团混改，18 年底太平医药同业竞争解决。 

 风险提示：产品销售不达预期，医药商业坏账计提风险。 
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财务数据与估值   
会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入(百万元) 6179 5689 6434 7528 8625 

同比增长 -13% -8% 13% 17% 15% 

营业利润(百万元) 421 513 694 874 1095 

同比增长 -16% 22% 35% 26% 25% 

净利润(百万元) 422 476 613 764 950 

同比增长 -6% 13% 29% 25% 24% 

每股收益(元) 0.55 0.62 0.80 0.99 1.24 

PE 27.5 24.4 19.0 15.2 12.2 

PB 2.8 2.6 2.5 2.2 1.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、18 年一季报速效提价红利已经体现 

公司发布 18 年一季报：收入、归母净利润和扣非归母净利润分别为 16.15

亿元、1.73 亿元和 1.69 亿元，分别同比+9.00%、+29.62%和+36.42%。 

速效提价红利已经开始体现： 17 年速效出厂价提价完成后，销量进入恢复

性增长阶段。我们估计 18Q1 公司速效收入同比增速 25%左右，提价红利开

始释放。 

其他财务数据：18Q1 毛利率 44.61%，同比提升 6.08 个百分点，我们判断

由高毛利的工业收入占比提升和速效毛利率提升共同导致；销售费用和管理

费用分别同比+31.44%和 14.94%，其中销售费用是工业销售额的相关指标，

通过销售费用增速我们判断工业收入增速在 15%-20%范围；投资收益 6076

万元，同比+29.14%，但来自中美史克的投资收益季度间会有波动，所以我

们预计后续增速会有降低。 

 

二、速效出厂价 17 年提升完毕 18 年开始体现红

利 

1、速效救心丸 15 年开始提价 

速效救心丸分三个规格，不同规格对应不同的渠道。第一是 150 粒/盒的，

对应医疗机构渠道；第二是 180 粒/盒的，对应大的连锁药店渠道；第三是

120 粒/盒的，对应九州通、国药控股等流通商渠道，终端一般也是药店和诊

所。 

15 年开始提 150 粒挂网价格，整体提价幅度在 50%左右。从以往的招标价

格来看，速效 150 粒每盒中标价格在 25 元左右。提价后每个省的挂网价各

不相同，从上海、北京、江苏等药品消费大省来看，提价幅度分别为 71%、

25%、42%，整体来看提价幅度应该在 50%左右。 

表：速效救心丸挂网价格 

省份 
提价前最近挂网

时间 

挂网价格 

（元/盒） 
提价的挂网时间 

挂网价格 

（元/盒） 
提价幅度 

江西 2010-3-7 18.90 2015/7/22 36.80 95% 

甘肃 2011-8-23 25.47 2015/8/6 35.00 37% 

上海 2011-8-11 25.35 2015/11/25 43.30 71% 

山西 2012-8-7 25.38 2015/12/16 35.00 38% 

福建   2015/12/31 33.10  

云南 2011-9-27 24.55 2016/1/12 37.50 53% 

海南 2014-10-31 25.48 2016/3/8 49.80 95% 

江苏 2012-7-16 25.10 2016/7/19 36.00 43% 

湖北 2013-4-28 25.13 2016/9/1 41.00 63% 

西藏 2013-1-16 20.52 2016/12/1 36.80 79% 

辽宁 2011-12-28 25.23 2017/1/25 35.00 39% 

北京 2013-8-19 26.63 2017-4-8 33.10 24% 
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云南 2011-9-27 24.55 2017/5/16 35.00 43% 

宁夏 2014-01-14 25.47 2017/9/8 34.24 34% 

重庆 2010-9-27 20.52 2017/10/20 43.30 111% 

黑龙江   2017/11/7 35.76  

贵州 2013-5-31 25.35 2018/3/27 35.00 38% 

资料来源：药智网、米内网、招商证券 

 

2、150 粒新挂网价大多在 17 年实际执行 

部分省份没有执行新挂网价。虽然速效救心丸属于低价药，按照各省的挂网

规则，在日均费用小于 5 元的情况下可以调整价格。以 150 粒/盒的速效为

例，新挂网价 40 元/盒，1 天 15 粒，吃 10 天，一天 4 元，还是在低价药的

上限以内。但是在医保控费的压力下，我们估计各省在低价药提价后新挂网

价的执行上有所延迟，导致 150 粒实际终端价格和出厂价并没有提升。 

17 年强制执行新的 150 粒的挂网价格。由于 15-16 年新的挂网价没有得到

执行，公司在 17 年下半年全国大部分省份完成 2015 年这一轮的集中采购

后，开始强制执行新的挂网价格。公司在执行新的挂网价的同时提升了出厂

价格。 

150 粒销量大幅下滑，同时利润层面也受到额外的影响，17 年提价的业绩

没有得到体现。由于公司强制执行新的挂网价格，部分省份速效的采购由线

上转到线下备案采购，销量大幅下滑：医疗机构采购量从 2016 年的 1990

万盒下降到了 2017 年的 1452 万盒，同比下降 27%左右。此外在利润层面

上，由于公司强制执行新的终端和进货价格，部分省份的医院需要退货，公

司对配送企业需要补差，造成了一定的费用。综合销量下滑和额外的费用影

响，17 年速效提价的红利并没有在业绩上得以体现。 

 

3、速效提价红利 18 年开始在业绩上体现 

所有规格的速效价格已经到位。经过 17 年对新挂网价的强制实施，速效所

有省份的实际终端价格都已经在 33.1-49.8 元/盒之间。180 粒和 120 粒规格

的终端价格我们估计在 16 年就开始往上调整，基本上和各省挂网的节奏同

步。其中 180 粒/盒的价格从 35 元调整到了 48 元，涨幅为 37%左右。 

18 年速效销量将会恢复。由于低价药挂网价的调整属于正常操作，各省只

是出于医保控费等目的延迟了新挂网价的执行，我们判断公司通过和各省招

标和医保部门谈判可以逐渐使得新的挂网价得以执行，医院采购也重新转到

线上采购，速效销量将会逐渐恢复。 

我们预计 18 年速效销售额增速 25%-30%。我们估计速效 17 年销售额 9.5

亿，较 16 年的 8.5 亿同比增长 12%左右。对于年报里披露的销量，我们可

以得出每盒的价格（忽略规格的影响）：16 年为 22 元/盒,17 年为 25 元/盒。

我们对 18 年速效单价的判断为每盒 30-31 元，对应价格的提升空间在 20%
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左右。综合销量的恢复和价格的提升，我们判断 18 年速效收入增速在

25%-30%的范围。 

表： 2016-2018 年速效销量和销售额估算 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 

销售额估计（亿元） ~8.5 ~9.5 ~11.8-12.3 

销量估计（万盒） ~3817 ~3690 - 

单价估计（元/盒） 22.26 25.74 ~30-31 

资料来源：公司年报，招商证券 

 

三、OTC 产品销售增长迅速 

公司产品非常丰富，实施大品种战略。中新药业具有丰富且治疗门类齐全的

品种资源，拥有国家机密品种 1 个，国家秘密品种 3 个，中药保护品种 5 个，

独家生产品种 94 个，85 个品种列入国家基本药物目录，216 个品种纳入国

家医保品种。公司通过实施大品种战略，业已形成以速效救心丸和通脉养心

丸等为代表的心脑血管用药，以清肺消炎丸和清咽滴丸等为代表的呼吸系统

用药，以胃肠安丸和藿香正气软胶囊等为代表的胃肠用药，以紫龙金片和生

血丸等为代表的抗肿瘤中药等系列大产品群，保障了公司持续、稳定、健康

地发展。可以看到公司 11 个大品种中，有 7 个为独家产品、1 个为准独家

产品，产品竞争格局优秀。 

2017 年大品种中 OTC 产品快速增长。公司大品种群 11 个重点考核品种

2017 年累计实现销售收入 18.76 亿元，同比增长 12.31%，大品种战略得

到进一步深化。其中 OTC 产品增速普遍较快，其中清咽滴丸在调整代理商

后，我们估计销售额同比增加 40%左右。达仁堂的清肺消炎丸和藿香正气软

胶囊也在 OTC 端放量，我们估计收入同比增速分别为 85%和 60%。OTC

产品的高速增长从侧面反应了公司产品疗效受消费者的认可：OTC 产品店

员推荐率较医生推荐率低很多，产品放量主要依靠消费者对产品疗效的认可

和口碑传递。 

表：公司 11 大品种相关信息 

品种 生产厂家 类别 领域 医保 基药 是否独家 
2017 销售额

估计（百万元） 
同比增速估计 渠道 

速效救心丸 六厂 中药处方药 心脑血管 国家 是 独家 957 12% 
 

OTC 
清咽滴丸 六厂 中药 OTC 呼吸道 国家 是 否 95 40%   
舒脑欣滴丸 六厂 中药 OTC 心脑血管 7 省 否 独家 

   
医院 

紫龙金片 隆顺榕 中药处方药 肿瘤 国家 否 独家 过亿 
  

医院 
癃清片 隆顺榕 中药处方药 泌尿 国家 是 否 

   
医院 

通脉养心丸 乐仁堂 中药处方药 心脑血管 国家 否 独家 过亿 
  

医院 
胃肠安丸 乐仁堂 中药处方药 消化道 国家 否 独家 过亿 

   
清肺消炎丸 达仁堂 中药 OTC 呼吸道 国家 否 独家 130 85% 

 
OTC 

藿香正气软胶囊 达仁堂 中药 OTC 消化道 国家 是 2 家 80 60% 
 

OTC 
京万红软膏 京万红 中药 OTC 烧伤 国家 是 独家 

   
OTC 

特子社复（头孢替唑） 新丰制药 化药处方药 抗生素 20 省 否 否 
   

医院 
资料来源：公司年报，招商证券 
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四、新董事长上任带来管理提升 17 年经营实质改

善 

新董事长、总经理上任。2017 年 10 月李立群当选公司新一任董事长，2018

年 3 月余红出任公司新一任总经理。新董事长李总于 2013 年 12 月至 2015

年 11 月任天津天药药业股份有限公司董事长，并于 2015 年 12 月开始任中

新药业监事会主席。我们判断李总在西药制造企业履职的背景对于其在成本

控制、市场营销理念方面将会给中新药业经营层面的带来成本控制空间和效

率方面的提升，同时李总作为中新药业前监事会主席，对中新有着足够的了

解，在操作层面免去了对企业的熟悉期。 

2017 年经营层面实质改善： 

研发方面，公司对研究院实行项目制，评价标准由原来的发论文、拿批件转

向最终为企业贡献的实际效益。对研究院实行类似事业部管理，由生产子公

司/分公司或者营销子公司向研究院购买项目。 

生产方面，公司加强设备管理，推动隆顺榕微型颗粒压片技术应用、达仁堂

蜜丸生产自动化、乐仁堂水丸及颗粒品种自动化连线、六中药自动灌装机规

模化生产，提高生产自动化、智能化水平。同时加强考核，降低能源消耗，

工业累计每万元产值消耗标准煤同比下降 6.25%。继续利用药材公司电子

采购平台，采购原料药材比预算节约资金 1208 万元。2017 年公司通过多

方面的工业降成本工作，全年共节约资金约 2257 万元。 

渠道方面，公司整合渠道平台，与国药控股 20 余家各地分公司业务对接，

全年国控系销售同比增长 36%，渠道和终端把控力进一步增强。整合地区

平台，促进地区销售资源共享、打造过亿地区。四是整合终端平台，与国大

连锁、老百姓连锁、云南鸿翔一心堂连锁等全国性、地域性连锁平台建立战

略合作关系，实现零售终端广覆盖。 

广告营销方面，公司选取清肺消炎丸、舒脑欣滴丸、乌鸡白凤片、京万红软

膏四个品种为首批广告品种，实施一品一策的广告策略，采取电视、广播等

传统媒体以及新闻客户端、微博等新媒体组合投放的方式，对终端拉动起到

了良好效果。 

员工激励方面，我们估计公司正在考虑子公司/分公司员工激励事宜，便于公

司中层员工更好的分享公司业绩成长。 

 

五、中美史克经营稳健 

中美史克对中新药业利润贡献不容忽视。中美史克是由葛兰素史克、中新药

业和天津市医药公司联合成立，其中中新药业持股 25%。中美史克主营 OTC

药品，其中知名产品有新康泰克、芬必得、史克肠虫清等。2017 年中美史
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克收入和净利润分别为 21.53 亿元和 4.20 亿元，对中新的利润贡献不容忽

视。 

我们预计中美史克未来大概率稳健增长。收入层面，中美史克在 13 年调整

后，收入呈现逐渐提升的状态，OTC 市场受政策风险影响较小，中美史克

作为成熟的品种生厂商，品牌知名度高，销售者口碑良好，我们预计未来其

收入仍然会保持稳健增长的态势。利润层面，我们估计 2012 年利润主要来

自生产线等资产出售，2015 年净利润异常和 2013 年葛兰素史克中国行贿事

件被罚款有关，我们预计未来中美史克不会发生类似对净利润造成重大影响

的时间，净利润也会呈现稳健增长的态势。 

图：2012 年-2017 年中美史克收入情况  图：2010 年-2017 年中美史克净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司年报、招商证券  资料来源：公司年报、招商证券 

六、风险提示 

产品销售不达预期。目前国内无论是招标还是医院二次议价，对药品价格都

处在一个高压降价的态势，未来可能出现产品降价导致的收入减少的风险；

OTC 产品方面，公司产品基本上都有对应的竞争产品，在不断变化的市场

中，公司产品的销量可能受到竞品的冲击导致销售收入减少。 

医药商业坏账计提风险。公司目前有 20 亿以上的医药商业收入，医院在零

差率、药占比控制等政策下现金流可能会吃紧，公司账期可能会被动延长，

造成坏账的计提。 

图 1：中新药业历史 PE Band  图 2：中新药业历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3892 3961 4030 4757 5621 

现金 1153 992 773 1013 1385 

交易性投资 1 0 0 0 0 

应收票据 261 269 304 356 408 

应收款项 1174 1249 1391 1627 1865 

其它应收款 31 23 26 30 34 

存货 909 1104 1180 1322 1468 

其他 364 323 356 408 461 

非流动资产 2469 2661 2627 2599 2576 

长期股权投资 561 562 562 562 562 

固定资产 815 796 751 710 672 

无形资产 177 178 160 144 130 

其他 915 1125 1154 1183 1212 

资产总计 6361 6622 6657 7356 8197 

流动负债 1929 1861 1671 1794 1921 

短期借款 305 262 0 0 0 

应付账款 522 538 579 649 721 

预收账款 67 55 59 66 74 

其他 1036 1006 1033 1079 1126 

长期负债 130 135 135 135 135 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 130 135 135 135 135 

负债合计 2058 1996 1806 1929 2056 

股本 769 769 769 769 769 

资本公积金 1360 1363 1363 1363 1363 

留存收益 2011 2344 2573 3154 3875 

少数股东权益 163 149 145 141 135 

归属于母公司所有者权益 4140 4477 4706 5286 6007 

负债及权益合计 6361 6622 6657 7356 8197  

现金流量表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 420 (4) 359 343 513 

净利润 422 476 613 764 950 

折旧摊销 75 78 85 79 74 

财务费用 19 13 1 (7) (10) 

投资收益 (180) (197) (119) (124) (129) 

营运资金变动 104 (353) (219) (369) (371) 

其它 (20) (21) (2) (1) (2) 

投资活动现金流 89 197 69 74 79 

资本支出 (116) (114) (50) (50) (50) 

其他投资 205 312 119 124 129 

筹资活动现金流 (339) (161) (647) (177) (220) 

借款变动 69 220 (262) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (12) 4 0 0 0 

股利分配 (384) (384) (384) (184) (229) 

其他 (12) (0) (1) 7 10 

现金净增加额 169 32 (219) 240 372  

 利润表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 6179 5689 6434 7528 8625 

营业成本 4178 3480 3745 4197 4659 

营业税金及附加 57 65 74 86 99 

营业费用 1266 1427 1608 1995 2329 

管理费用 364 368 412 482 552 

财务费用 20 6 1 (7) (10) 

资产减值损失 53 28 20 25 30 

公允价值变动收益 1 (1) (1) (1) (1) 

投资收益 180 197 120 125 130 

营业利润 421 513 694 874 1095 

营业外收入 47 23 23 24 25 

营业外支出 2 4 4 5 6 

利润总额 466 531 712 893 1115 

所得税 58 58 102 133 170 

净利润 408 473 610 760 945 

少数股东损益 (15) (3) (4) (5) (6) 

归属于母公司净利润 422 476 613 764 950 

EPS（元） 0.55 0.62 0.80 0.99 1.24  

主要财务比率   
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

年成长率      

营业收入 -13% -8% 13% 17% 15% 

营业利润 -16% 22% 35% 26% 25% 

净利润 -6% 13% 29% 25% 24% 

获利能力      

毛利率 32.4% 38.8% 41.8% 44.2% 46.0% 

净利率 6.8% 8.4% 9.5% 10.2% 11.0% 

ROE 10.2% 10.6% 13.0% 14.5% 15.8% 

ROIC 7.6% 8.8% 11.8% 13.2% 14.6% 

偿债能力      

资产负债率 32.4% 30.1% 27.1% 26.2% 25.1% 

净负债比率 4.8% 4.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.0 2.1 2.4 2.7 2.9 

速动比率 1.5 1.5 1.7 1.9 2.2 

营运能力      

资产周转率 1.0 0.9 1.0 1.0 1.1 

存货周转率 4.4 3.5 3.3 3.4 3.3 

应收帐款周转率 5.0 4.7 4.9 5.0 4.9 

应付帐款周转率 7.2 6.6 6.7 6.8 6.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.55 0.62 0.80 0.99 1.24 

每股经营现金 0.55 -0.01 0.47 0.45 0.67 

每股净资产 5.38 5.82 6.12 6.88 7.81 

每股股利 0.50 0.50 0.24 0.30 0.37 

估值比率      

PE 27.5 24.4 19.0 15.2 12.2 

PB 2.8 2.6 2.5 2.2 1.9 

EV/EBITDA 23.8 20.4 15.3 12.6 10.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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