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1、 公司经过 2014 年的调整，经营性拐点已现，预计 2015 年将有较大幅度的增长； 

佛慈制药 2011 年上市时六味地黄丸占公司销售收入比重曾达到 38.11%，销售收入上亿，但近几年因消化渠道库存

原因和生产原因，六味地黄丸收入 2014 年估计只有 2013 年的 40-50%。2014 年下半年开始，这一现象已经发生变化，

经过营销调整，主要生产基地通过新版 GMP 认证，公司六味地黄丸等主要中成药品种的销售已经回复到正常水平。 

我们判断 2015 年开始公司的经营性拐点已经出现，主要理由有：（1）六味地黄丸渠道库存消化完成，重回增长轨道；

（2）与国内强势渠道商在阿胶等产品上进行广泛合作，放量趋势明确；（3）二三线品种通过跟渠道合作，放量明显；（4）

基药渠道很多产品属于低价药，具有提价空间；（5）大健康产品肖助理（甘麦大枣茶）重新定位，有希望在未来提供弹

性；（6）新产品益气通痹胶囊有望未来获批。 

2、品牌+丰富的产品批文是公司的最大优势； 

佛慈制药具有国内一流的品牌，有 462 个药品批准文号，其中 186 种列入医保目录，4 种优质优家产品，2 个国家

二级中药保护品种，10 个独家品种。这些资源如果能跟渠道有效结合将产生巨大的能量，目前佛慈的阿胶已经显示出巨

大的竞争优势，放量趋势明确，有望快速抢占市场；未来这些产品资源如果能够有效利用，将大大提升公司的盈利能力。 

3、跟渠道的合作将带来巨大弹性； 

目前医药流通的渠道正在出现巨大的变革，对于佛慈这类有品牌，有产品，但市场份额不大的企业而言，如果能够

利用好渠道，机会大于风险，将给公司提供巨大弹性。 

（1）传统 OTC 渠道合作机遇——产品替代机遇 

传统 OTC 渠道为大量的连锁和单体药店，药店为了提高自己的利润率，一直在进行产品替换，有品牌，给渠道利润

率相对高的产品是这类药店非常喜欢的品种。而佛慈则完全满足这一条件，佛慈的阿胶推出市场后，依托良好的产品质
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量和品牌优势，相对较低的价格，目前处于供不应求的状态。我们预计未来产量会从 20 吨提高到 60 吨，对公司的利润

贡献将快速提高。 

（2）基药渠道 

佛慈制药进入国家基药目录的品种很多，其中有 8 个独家品种进入甘肃基药目录，这些品种中参茸固本还少丸是潜

在的可能上亿的品种；在非独家品种中基药规格氮素，不会串货，其中有些产品还属于低价药目录，有可能提价。 

（3）电商渠道 

公司电商渠道的产品还在尝试阶段，打算采取佛慈和子弹飞双品牌战略。 

4、大健康产品逐步起航； 

佛慈制药 2011 年开始就打算向大健康领域进军，以甘麦大枣茶这一产品作为依托，经过几年的尝试，调整口感，推

出“肖助理”饮料，主要定位为帮助消化，这一领域缺乏强势品种。肖助理口感不错，接受度达到 60%以上，预计目前

销售 600 多万，还在甘肃省内铺货，2015 年有可能加大铺货力度。 

5、新产品有望获批 

公司的心血管新药益气通痹胶囊目前临床都已做完，2014 年 4 月报到药审中心，目前还在等待批准，如果未来能够

获批，将是一个具有巨大市场空间的品种。 

6、欧盟市场认证进行中。 

公司目前在瑞典的浓缩当归丸的国际认证仍然在进行中，注册功能为治疗痛经，主要理化研究已经做完，未来还需

要通过欧盟 GMP 认证，国家重视程度非常大，目前公司出口销售额 2000 多万，主要在美国和东南亚，如果在欧盟能够

通过植物药认证，将大大提升公司影响力，并可能有较大销售额。 

7、盈利预测和投资评级：公司是具有良好品牌和众多产品优势的公司，经过 2014 年的调整，我们认为公司经营拐点已

经出现。在未考虑增发摊薄的前提下我们预测公司 14-16 年 EPS 分别为 0.19、0.28、0.35 元.1 月 15 日收盘价 21.12 元，

对应 PE109.3、75、60.8 倍。考虑到公司趋势明确，给予 2016 年 PE 66 倍，目标价 23 元，与可比公司估值相比，公司

短期估值较高，给予增持评级。 

主要不确定因素。中药材原料价格波动，营销不确定性，招标进展。 

表 1 可比公司估值比较 

  EPS（元）  PE 

可比公司 股价（元） 2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E 

羚锐制药 8.45  0.30 0.15 0.22 0.28 28.17 56.33 38.41 30.18

精华制药 24.50  0.18 0.18 0.26 0.35 136.11 136.11 94.23 70.00

嘉应制药 9.09  0.65 0.29 0.37 0.54 13.98 31.34 24.57 16.83

西藏药业 35.74  0.19 0.33 0.79 1.29 188.11 108.30 45.24 27.71

奇正藏药 22.56  0.53 0.62 0.77 0.94 42.57 36.39 29.30 24.00

平均      81.79 73.70 46.35 33.74
 
资料来源：WIND，海通证券研究所备注：收盘价日期 20150115 
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表 2 佛慈制药利润表预测（百万元） 

利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

 营业收入  291.53 432.48 563.97 710.15

 营业成本  187.66 323.93 404.37 503.49

 营业利润  26.24 30.89 50.79 64.03

 营业费用  35.83 35.90 50.76 67.46

 管理费用  31.25 35.46 49.07 61.78

 利润总额  35.76 40.89 59.59 73.48

 EBIT  29.92 32.63 54.21 70.62

 折旧摊销  15.34 17.78 24.67 29.28

 EBITDA  45.25 50.41 78.88 99.90

 投资收益  0.00 0.00 0.00 0.00

 营业外收支净额  9.51 10.00 8.81 9.44

 所得税  5.16 6.54 9.53 11.76

 少数股东损益  0.00 0.00 0.00 0.00

 归属于母公司的净利润  30.60 34.35 50.06 61.72

 基本每股收益（元）  0.17 0.19 0.28 0.35 
资料来源：WIND，公司 2013 年年报，海通证券研究所 

 

 



                                         

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

上市公司研究报告·佛慈制药（002644） 4 

信息披露 

分析师声明 
 
医药行业：周锐、郑琴、余文心 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
 

重点研究上市公司：迪安诊断、东阿阿胶、复星医药、国药一致、瑞康医药、上海医药、国药股份、双鹭药业、长春高新、通化东宝、

智飞生物、天坛生物、达安基因、嘉事堂等 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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