
 

天一科技（000908）            2015 年 01 月 30 日 

适者生存，产品为王 

天一科技重组为景峰制药后已经成为医药处方药为主业的公司，参

芎葡萄糖、玻璃酸钠注射液过去支撑了公司快速成长；展望未来，心脑

宁胶囊、榄香烯将成为公司的后续增长的强大推动力；在新产品的推动

下公司具备了未来 3 年持续快速成长的能力。 
 
主要财务数据及预测 
 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润增长率（％） -322.41 85.65 33.68 43.70 24.08

主营业务利润率（％） 84.79 85.23 86.20 86.27 85.92

净资产收益率（％） 17.44 25.58 18.90 21.36 20.95

每股收益（元） 0.79 0.34 0.46 0.66 0.82
资料来源：2013-2014 年年报，海通证券研究所 

 处方药已经成为公司主业，未来将聚焦心脑血管、肿瘤、骨科三大领域。经过非公

开增发收购资产，天一科技主业已经成为处方药为主的公司。公司未来将聚焦心脑

血管、肿瘤、骨科三大领域。 

 佰塞通（参芎葡萄糖注射液）仍处于快速成长状态。公司最大产品佰塞通过去几年

保持高速增长 2011-2012 年增速在 100%以上，2013 年和 2014 年上半年增速均超

过 40%，年销售收入已经突破 10 亿，预计未来仍处于快速增长状态。 

 心脑宁胶囊和榄香烯系列产品是公司未来几年增长最主要推动力。 

心脑宁胶囊是心脑血管领域独家品种，属于公司子公司景诚制药，目前处于高速增

长期，2014 年我们估计销售额过亿，未来空间有望超过佰塞通； 

榄香烯注射液和榄香烯口服乳是公司刚刚收购德泽药业的产品，属于有专利保护的

脂质体药物，在抗肿瘤领域具备巨大潜力空间，将成为公司在肿瘤领域的最大品种，

2013 年榄香烯注射液销售额已经达到 1.58 亿，榄香烯口服乳也还有巨大市场拓展

空间，预计未来该系列产品有可能成为公司最大的产品。 

 适者生存，产品为王。景峰制药的营销模式充分适应国内处方药销售的现状，公司

通过积极并购，弥补了产品线的不足，保证了未来几年的增长，同时公司也已经投

资介入创新药的研发，具备了长期持续增长能力。 

 盈利预测与投资建议。我们预测 15-17 年公司归属于母公司净利润增速为 33.68%、

43.70%和 24.08%；在不考虑未来非公开增发摊薄的前提下，按目前总股本 7.39 亿

计算，EPS 为 0.46 元、0.66 元和 0.82 元。综合 PE 和 PEG 估值，目标价 18.4 元，

对应 2015 年 40 倍 PE，首次给予“增持”评级。 

 主要不确定因素。1、处方药降价；2、中药注射剂受压制；3、增发摊薄。 
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增持 首次 

股票价格      

1 月 30 日收盘价 15.75 元 

6 个月内目标价 18.4 元 

52 周内股价波动 9.71 -18.20 元 

主要估值指标 

 2014 2015E 2016E 

市盈率 46.05 34.45 23.97 

市净率 11.78 6.51 5.12 

市销率 5.91 4.15 3.06 

EV/EBITDA 33.74 23.51 17.27 

股本结构 

总股本（万股） 73850.98 

流通 A 股（万股） 28000.00 

B 股/H 股（万股） 0.00/0.00 

市场表现 

 

资料来源：海通证券研究所 
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1. 公司的股权结构和经营架构 

天一科技本次通过增发收购资产后主业将以景峰制药为主体，公司股权也会因此而

发生变化，新增股份后，叶湘武为控股股东，长城资产为第二大股东，公司核心管理层

刘华、简卫光、李彤等均有股份。 

表 1  景峰制药新增股份到账后的十大股东 

股东 公司或个人背景 股份数量（万股） 股份占比（%） 

叶湘武 景峰制药董事长兼总经理 14648 19.83

长城资产 国有独资 14335 19.41

张慧 叶湘武配偶 3084 4.18

叶高静 叶湘武女儿 3084 4.18

刘华 景峰制药副总经理 3084 4.18

简卫光 景峰制药副总经理 3084 4.18

李彤 景峰制药副总经理 3084 4.18

维梧百通 股权投资（维梧） 2390 3.24

南海成长 股权投资（同创伟业） 2360 3.20

维梧睿璟  股权投资（维梧） 1866 2.53

资料来源：公司发行股份购买资产报告书，海通证券研究所 

景峰制药各子公司中景峰注射剂是最主要的生产基地，景峰医药销售参芎葡萄糖注

射液的销售公司，景诚制药是 2013 年公司收购的公司，主导产品为心脑宁等；锦瑞制

药是 2014年公司收购的子公司，1月 27日晚公司又公告收购了大连德泽药业 53%股权。

目前除了以上公司外，公司还参股了科新生物医药、海门汇聚、杭州嘉伟、成都金沙医

院等。 

图 1  景峰制药的经营架构 

天一科技（000908） 

资料来源：公司发行股份购买资产报告书，收购大连德泽药业 53%股权的公告，海通证券研究所 
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2. 公司的产品结构——参芎葡萄糖目前最大 

景峰制药最大的产品为参芎葡萄糖注射液，该产品 2013 年占公司收入比重为

72.2%，是公司最主要的收入来源，该产品为公司子公司景峰注射剂生产； 

第二大产品为玻璃酸钠注射液占公司收入比重为 16.7%，该产品为景峰制药上海的

生产基地生产； 

第三大产品为心脑宁占公司收入比重为 5.2%，是公司 2013 年收购的公司景诚制药

（安泰药业）最大的产品； 

公司其余还有十余个品种，但占公司收入比重均不到 2%。 

图 2 景峰制药产品构成（2013 年） 
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资料来源：公司发行股份购买资产报告书，海通证券研究所 
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3. 佰塞通（参芎葡萄糖注射液）仍处于快速增长态势     

佰塞通（参芎葡萄糖注射液是 2003 年 1 月由地方标准升级为国家标准的产品，产

品批准文号为国药准字 H52020703，产品含盐酸川芎嗪 100mg，丹参素 20mg，剂型为

100ml 规格大容量注射剂，是一个具有化学药品批文的天然药物品种，不同于一般的中

药注射剂。主要用于临床闭塞型脑血管疾病及其他缺血性血管疾病，并在皮肤、消化、

肾病、肿瘤、呼吸和骨科等领域均有广泛应用。 

目前参芎葡萄糖注射液除了景峰制药之外，还有吉林四长制药（四环医药控股集团

成员）有生产批文，四长有 100ml 和 50ml 两个规格；此外贵州拜特和吉林四长的丹参

川芎嗪与参芎葡萄糖也有一定的竞争关系。从大的范围来讲，在心脑血管领域的产品血

栓通、丹红、血塞通等与参芎葡萄糖有间接的竞争关系。 

3.1 参芎葡萄糖终端增长态势 

从终端数据来看，景峰的参芎葡萄糖注射液产品占心脑血管注射液的市场份额逐年

攀升，2008-2012 年从 0.41%上升到 2.86%，在心脑血管中药注射剂中 2012 年排名第

7（根据2013年9月30日披露的贵州景峰注射剂有限公司股东全部权益价值评估说明）。 

2013 年我们根据米内网数据库查询，参芎葡萄糖注射液占城市医院心血管类中药

处方药份额为 3.52%，在该类药物中份额处于第 7 位。其中景峰制药佰塞通占参芎葡萄

糖注射液的份额为 89.57%，2014 年为 80.78%。 

图 3 参芎葡萄糖注射液市场份额占有率变化 
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资料来源：贵州景峰注射剂有限公司股东全部权益价值评估说明，海通证券研究所 

 

3.2 景峰制药佰塞通增长情况 

从景峰制药自身数据来看，佰塞通近年来保持高速增长，历年增速均在 40%以上，

2014 年年报中未披露产品增速，但从历史数据看 2014 年上半年增速也达到了 40.6%。 
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图 4 佰塞通（参芎葡萄糖）历年收入和增长率 
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资料来源：公司发行股份购买资产报告书，海通证券研究所 

经过多年的耕耘，景峰的参芎葡萄糖注射液已经在 29 个省中标，截止 2013 年底进

入 25 个省的医保目录，可以报销的有 27 个省，目前只有北京、上海等地尚未进入地方

医保；已经进入 19 个省的新农合目录。 

截止 2013 年底，参芎葡萄糖覆盖县级以上医院 6322 家，目前看参芎葡萄糖按终

端价格计算的销售额 2013 年已经达到 20 亿，2014 年按增长 40%估算，终端销售额达

到 28 亿，基数变大之后增速有可能放缓。 

 

3.3 参芎葡萄糖的竞争情况 

佰塞通（参芎葡萄糖）主要与四环医药控股集团旗下的四长制药的参芎葡萄糖有直

接竞争关系，2014 年佰塞通占参芎葡萄糖的份额为 80.78%，四长制药的参芎葡萄糖注

射剂占份额为 19.22%. 

图 5 景峰制药和四长制药近 2 年参芎葡萄糖中标价情况 
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资料来源：米内网，海通证券研究所 
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从近年各省中标情况来看，佰塞通为 100ml 剂型，四长制药虽然有两个剂型，但未

查到 100ml 有中标，只查到 50ml 规格中标。景峰和四长中标价格中值分别为 48.62 元

和 39.64 元。 

我们根据各省中标价格按顺加 15%得出终端消费价格，同时根据说明书日用量推算

出佰塞通及主要竞争对手的日用药金额。比较下来，景峰制药的佰塞通日用药金额处于

中等位置。 

此外，竞争对手中血栓通和血塞通为基药品种，其他产品部分进入基药增补，佰塞

通目前基本未在基药市场销售。 

表 2  参芎葡萄糖注射剂主要竞争品种中标价与日用药金额 

产品名称 规格 日用药金额（元） 日最高用药金额（元） 
中标价（元，不完全统

计，取中值） 

丹参多酚酸盐 50mg 263.6 NA 57.3 

疏血通 2ml 121.4 161.8  35.2 

参芎葡萄糖（四长） 50ml 88.8 177.6  38.6 

血栓通 250mg 57.3 114.5  49.8 

佰塞通（景峰） 100ml 55.9 111.8  48.6 

血塞通（昆药） 400mg 54.5 NA 47.4 

丹红 10ml 46.8 280.7  40.7 

丹参川芎嗪（拜特） 5ml 45.4 90.8  39.5 

资料来源：米内网，海通证券研究所 

 

4. 潜力品种分析 

目前景峰制药除了参芎葡萄糖注射液之外，在产的产品还有玻璃酸钠注射液、心脑

宁胶囊等后续品种，公司收购报告书显示镇痛活络酊、心脑宁胶囊、通迪胶囊、妇平胶

囊、冰栀伤痛气雾剂、复方柳唑气雾剂为独家品种，金鸡丸我们检索药监局网站，目前

也只有景峰注射剂 1 家生产，竞争品种主要有金鸡胶囊等。  

表 3  景峰制药在产产品情况 

产品名称 所属公司 治疗领域 
国内生产

厂家数量
医保情况 基药情况 

销售规模（万）

（20141H） 

参芎葡萄糖注射液 景峰注射剂 心脑血管 2 26 个省份增补医保 贵州基药 54357

玻璃酸钠注射液 景峰制药 骨科 5 国家医保乙类 贵州、上海基药 12331

心脑宁胶囊 景诚制药 心脑血管 独家 国家医保乙类 贵州基药 4857

通迪胶囊 景诚制药 肿瘤止痛 独家 广东等 6 省医保 否 1835

妇平胶囊 景诚制药 妇科炎症 独家 广东等 5 省医保 否 1267

儿童回春颗粒 景诚制药 清热解毒 2 天津医保 贵州基药 1010

乐脉丸 景峰注射剂 心脑血管 3 国家医保乙类 贵州基药 963

镇痛活络酊 景峰制药 骨科 独家 15 个省医保增补 否 603

冰栀伤痛气雾剂 景诚制药 外用药 独家 广东等 3 省医保 否 501

金鸡丸 景峰注射剂 妇科炎症 剂型独家 贵州等 3 省医保 否 410

消炎利胆胶囊 景诚制药 肝胆外科 4 国家医保甲类 国家基药 87

复方柳唑气雾剂 景诚制药 皮肤科 独家 广东等 3 省 否 69

注射用克林霉素磷酸酯 锦瑞制药 抗生素 大于 10 家 国家医保甲类 4 省增补基药 NA

注射用单磷酸阿糖腺苷 锦瑞制药 抗病毒 大于 10 家 8 省医保增补 否 NA

资料来源：公司发行股份购买资产报告书，海通证券研究所 
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1 月 27 日晚公司公告收购了德泽药业（控股金港药业），从而获得了榄香烯注射液

及榄香烯口服液两大重磅产品，公司的榄香烯注射液为脂质体剂型独家，目前市场上主

要有石药远大（大连）制药的榄香烯注射液，二者名称相同，实际剂型疗效有差别，榄

香烯口服乳也为独家。 

表 4  新收购德泽药业（全资控股金港药业）在产产品 

产品名称 所属公司 治疗领域 国内生产厂家数量 医保情况 基药情况 
销售规模（万）

（20141-10 月）

榄香烯注射液 金港药业 肿瘤 脂质体剂型独家 国家乙类 否 14478

榄香烯口服乳 金港药业 肿瘤 独家 国家乙类 否 1464

血康口服液 金港药业 活血化瘀 11 家 否 否 225

精苓口服液 金港药业 儿童多动症 独家 否 否 406

资料来源：收购大连德泽 53%股权的公告，海通证券研究所 

 

4.1 玻璃酸钠注射液——四家企业势均力敌 

玻璃酸钠注射液为骨科用药，目前有生产批文的还有上海昊海生物科技、西安汉丰、

博士伦福瑞达和华熙福瑞达等企业有批文，其中具备生产能力的主要为博士伦福瑞达和

上海昊海生物科技和景峰制药 3 家。 

玻璃酸钠近年增速有放缓迹象，从 2011 年的增速 40.8%逐年下降，2013 年增速为

24%，2014 年上半年为 17.8%。不过公司有长效玻璃酸钠产品在研，相关产品上市后

应该能重回快速增长轨道。 

图 6 佰备（玻璃酸钠注射液）历年收入和增长率 
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资料来源：公司发行股份购买资产报告书，上海景峰制药权益价值评估说明，海通证券研究所 

玻璃酸钠注射液终端市场除了施沛特（博士伦福瑞达）、佰备（景峰制药）、昊海

生物三家国内企业外，还有进口产品阿尔治（日本生化学），2012 年数据施沛特最大，

其次是景峰。我们检索了 2014 年城市医院的玻璃酸钠产品数据，结果是阿尔治市场份

额最大，其次为博士伦福瑞达，佰备第三，未检索到昊海生物数据。 
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图 7 玻璃酸钠注射液市场份额（2012 年） 
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31.6%

 
资料来源：上海景峰制药权益价值评估说明，海通证券研究所 

佰备的竞争对手中除了阿尔治为进口产品，其他均为国产，营销模式类似，产品价

格也差异不大。在分子量上有一定的差别，理论上讲，分子量越大，网状结构越完整，

所拥有的粘弹性，润滑，抑制炎症反应效果越好，但应该也不是决定性因素。 

整体看来，玻璃酸钠注射液的 4 家企业处于势均力敌状态，预计未来需要新产品才

能打破这一平衡。 

表 5  佰备（玻璃酸钠注射液）主要竞争对手情况 

产品名称 生产厂家 营销模式 规格 零售价（元） 分子量 

阿尔治 日本生化学 昆明贝克诺顿代理 2.5ml:25mg 222 80

施沛特 博士伦福瑞达 自建队伍与招商代理相结合 2ml:20mg/2.5ml:25mg 168/209 180

佰备 景峰制药 自建队伍与招商代理相结合 2.5ml:25mg 190 160

玻璃酸钠注射液 昊海生物 自建队伍与招商代理相结合 2ml/3ml 159/217 150-200

资料来源：上海景峰制药权益价值评估说明，昊海生物招股说明书，米内网，海通证券研究所 

4.2 心脑宁胶囊（景诚制药） 

心脑宁为景峰制药 2012 年底收购安泰药业后获得的独家品种，安泰药业目前更名

为景诚制药。 

该产品是心脑血管的独家品种，是地标升级国标的产品，使用贵州道地药材生产的

中成药，主要原辅材料为银杏叶、大果木姜子、丹参、薤白、小叶黄杨。 

因收购前后产品销售模式产生变化，出厂价格差异较大，从销售量能较容易看出增

长趋势，整体来看心脑宁在 2011-2012 年销量增速超过 100%，2013 年增速超过 30%，

2014 年经过景峰营销整合之后，增长提速，上半年销售额 4857 万，增速超过 40%，

全年预计心脑宁销售额过亿。 

心脑宁为全国医保乙类产品，目前覆盖面很小，未来仍有非常大的空间，具有成长

成为上 10 亿产品的潜质。 
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图 8 心脑宁历年销量和增长率 
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资料来源：公司发行股份购买资产报告书，安泰药业权益价值评估说明，海通证券研究所 

4.3 榄香烯（金港药业） 

榄香烯是景峰制药新收购的德泽药业全资子公司金港药业的主要产品，有注射液和

口服乳两个剂型，均为脂质体剂型。除金港药业的榄香烯外，石药远大（大连）也有同

名产品，但其原料来源为香茅草，而金港药业为温莪术，剂型为水针剂，不同于金港药

业产品，目前城市医院终端份额金港药业榄香烯注射液为 91.01%，石药远大仅为

8.99%。 

表 6  榄香烯主要竞争对手情况 

产品名称 生产厂家 剂型 原料来源 规格 上海中标价（元） 市场份额

榄香烯注射液 金港药业 脂质体 温莪术 100mg:20ml 121.74 91.01%

榄香烯注射液 石药远大（大连） 水针剂 香茅草 200mg:10ml 293.95 8.99%

榄香烯口服乳 金港药业 脂质体 温莪术 200mg:20ml 144.16 NA

资料来源：关于收购大连德泽药业 53%股权公告，米内网，海通证券研究所 

榄香烯是从姜科植物温郁金（温莪术）中提取的抗癌有效成分的单方制剂，主要成

分为β-榄香烯，有少量的γ、δ榄香烯，其分子结构明确，与紫杉醇类抗肿瘤植物药类

似，但没有毒性集团，分子量只有紫杉醇的 1/4，80%通过肺脏代谢。 

目前榄香烯的市场销售额仍然很小，在城市医院肿瘤用药中排在第 29 位，与紫杉

醇相比，市场容量有数十倍的可提升空间。 

金港药业榄香烯为全国医保乙类产品，2013 年榄香烯注射液销售额 15847 万，2014
年 1-10 月榄香烯注射液销售额 14478 万；榄香烯口服乳 2013 年销售额 1071 万，2014
年 1-10 月销售额 1465 万。 
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5. 持续发展能力分析 

景峰制药在营销上采取最适合自己的方式，自营、代理、招商多种方式混合影响，

充分把产品销售规模发挥到极致，适合当前国内处方药销售的现状。 

医药企业的发展离不开产品作为依托，近几年产品的重要性进一步凸显。景峰制药

早期发展主要依靠参芎葡萄糖注射液和玻璃酸钠注射液两个产品，2013 年参芎葡萄糖

注射液占公司收入比重高达 72.2%，随着单产品规模不断增长，增速将逐步进入平稳增

长期，公司能否持续增长至关重要。 

目前来看，公司的后续产品目前通过自主研发和外延并购两种方式获得，并已经取

得了不错的销售额，心脑宁胶囊和榄香烯注射液将成为公司未来几年最主要的推动力，

除此之外，公司也还有一系列的看点。 

5.1 新产品研发——不乏重磅产品 

景峰制药与四川大学、桑迪亚医药、Carbylan BioSurgery、深圳先进技术研究院、

北京协和医院等科研院所合作研发，截止 2013 年底拥有专利 124 项，其中发明专利 98
项。 

公司目前在研储备品种数量众多，报生产阶段的有一类新药黄芪甲苷葡萄糖注射

液，目前已经完成三期临床，等待批准；同时还有大量的有商业价值的仿制药在报批过

程中，特别是锦瑞制药有大量的抗肿瘤仿制药在报批，为公司产品线提供了有益补充。 

表 7  景峰制药主要在研产品 

产品名称 申报主体 主治领域 药品类别 研发进展 排序 

黄芪甲苷葡萄糖注射液 景峰制药 冠心病 1 类 报生产 NA

厄贝沙坦氢氯噻嗪 锦瑞制药 高血压 6 类 药理未启动、药学排队 1251

卡培他滨片 锦瑞制药 肿瘤 6 类 药理未启动、药学排队 1664

甲磺酸伊马替尼 锦瑞制药 肿瘤 6 类 药理未启动、药学排队 4700

达沙替尼 锦瑞制药 肿瘤 6 类 药理未启动、药学排队 6851

盐酸替罗非班氯化钠注射液 贵州景峰注射剂 抗凝药物 6 类 药理完成、药学排队 1958

盐酸替非罗班注射液 贵州景峰注射剂 抗凝药物 6 类 药理、药学排队 4628

缬沙坦氨氯地平片 上海景峰制药 降压药 6 类 药理未启动、药学排队 4648

盐酸法舒地尔注射液 贵州景峰注射剂 缺血性脑血管 6 类 药理完成、药学排队 5898

恩替卡韦 景峰制药 乙肝治疗 6 类 药理未启动、药学排队 6446

HA 发酵原料 景峰制药 HA 系列产品原料 NA 已报生产 NA

阿齐沙坦 锦瑞制药 高血压 3.1 类 药理、临床、药学排队 2603

AAFP（重组人免疫球蛋白和 Fc
融合蛋白注射液） 

上海科新生物医药

技术 
过敏性哮喘

生物制品一类，有多国

专利
已报临床 NA

交联玻璃酸钠注射液（HA1） 景峰制药 骨关节炎长效产品 1 类 临床前 NA

玻璃酸钠曲安奈德复方注射液

（HA2） 
景峰制药 骨关节炎长效产品 1 类 临床前 NA

氟比洛芬酯微乳注射液 景峰制药 癌症镇痛 独家 临床前 NA

前列地尔微乳 景峰制药 心脑血管微循环改善 独家剂型 临床前 NA

JZC14 景峰制药 人工合成多糖，溶栓 NA 临床前 NA

聚乳酸凝胶 景峰制药 预防术后黏连 NA 临床前 NA

资料来源：公司发行股份购买资产报告书，SFDA 药品审评中心 ，检索日期 2015 年 1 月 28 日 
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5.2 外延并购——关键是成长空间 

景峰制药外延并购的主要目的是为了获得重磅产品，再通过自己务实、灵活的销售

方式把产品做到极致，目前来看，这种收购策略已经为公司储备了能够支撑未来 3 年以

上快速增长的产品。 

从收购的市盈率来看，景峰收购的价格绝不便宜，但从战略的角度，我们认为景峰

的收购完全值得，心脑宁、榄香烯都是能够做到 10 亿、20 亿的产品。有足够的增长空

间才是最重要的，时间能够很快让收购的价格便宜下来。 

表 8  景峰制药近年并购情况 

收购标的 收购年份 
收 购 金 额

（万） 
2013 年 收

入（万） 
2013 年利润

（万） 
收购市盈率（倍） 收购的主要价值 

安泰药业 70%股权 2013年1月 NA 14212 -3262 NA 获得独家产品心脑宁 

锦瑞股份 51%股份 2014年8月 11220 3836 651 33.8 
获得一系列肿瘤、心脑血管仿

制药 

德泽药业 53%股权 2015年1月 47700 17769 4398 20.5 获得榄香烯重磅产品 

资料来源：公司发行股份购买资产报告书，关于收购大连德泽药业 53%股权公告，海通证券研究所 
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6. 盈利预测和估值分析 

6.1 业绩预测 

假设条件： 

（1）公司主要产品参芎葡萄糖注射液、玻璃酸钠注射液逐步进入稳定增长期； 

（2）2014 年新收购的德泽药业 1 季度完成并表； 

（3）心脑宁、榄香烯等重磅产品高速增长 

（4）暂不考虑新的收购和新产品上市销售。 

表 9 天一科技（景峰制药）主营业务盈利预测假设 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 
主营业务收入（万元） 141941 195743 278416 377216 488607 641363 
增长率（%） 877.10 37.90 42.24 35.49 29.53 31.26 
主营业务成本（万元） 21594 28909 38434 51773 68780 92642 
主营业务利润（万元） 120347 166834 239982 325442 419827 548721 
毛利率（%） 84.79 85.23 86.20 86.27 85.92 85.56 
     

分产品预测 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 
注射剂收入（万元） 126339  165858  239841  315041  395345  501470  
增长率（%）   31.28% 44.61% 31.35% 25.49% 26.84% 

参芎葡萄糖注射液 102541  132893  170103  212629  255155  306186  

榄香烯注射液 15847  21393  32090  57762  86643  129964  

玻璃酸钠注射液 23717  30737  35348  40650  46747  53760  

其他 81  2228  2300  4000  6800  11560  
毛利率（%） 86.58 87.49 88.00 88.50 88.50 88.50 
固体制剂收入（万元） 13433  25873  38647  62175  93262  139893  
增长率（%）   92.61 21.05 60.88 50.00 50.00 

心脑宁胶囊 7408  16149  24547  41730  62595  93893  

其他 6025  9724  14100  20445  30667  46000  
毛利率（%） 69.49 72.36 75.00 75.00 75.00 75.00 
原料药收入（万元） 292  602  903  1219  1645  2221  
增长率（%）   106.46 50.00 35.00 35.00 35.00 
毛利率（%） 58.70 56.10 56.00 56.00 56.00 56.00 
其他收入（万元） 1872  2835  5103  7655  11483  17224  
增长率（%）   51.44 21.05 35.00 35.00 35.00 
毛利率（%） 77.57 81.00 80.00 80.00 80.00 80.00  

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

在以上主要假设的基础上，我们预测 2015-2017 年天一科技（景峰制药）归属于母

公司净利润分别为 3.36 亿、4.82 亿和 5.98 亿，归属于母公司净利润增速为 33.68%、

43.70%和 24.08%；在不考虑未来非公开增发摊薄的前提下，按目前总股本 7.39 亿计算，

EPS 为 0.46 元、0.66 元和 0.82 元。
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表 10 天一科技（景峰制药）利润表预测（百万） 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

收入 1419.41 1957.43 2784.88 3772.16 4886.07 

增速 877.10% 37.90% 42.27% 35.45% 29.53% 

成本 215.94 289.09 384.43 517.73 687.80 

毛利率 84.79% 85.23% 86.20% 86.27% 85.92% 

销售费用 765.43 1084.46 1542.89 2089.87 2707.00 

管理费用 199.87 223.26 328.62 445.11 576.56 

财务费用 15.42 28.26 24.19 7.95 7.91 

投资收益 0.04 1.04 0.00 0.00 0.00 

营业利润 196.05 293.59 451.89 642.88 820.52 

营业外收入 8.75 16.40 16.40 16.40 16.40 

营业外支出 55.54 3.90 29.72 16.81 23.27 

利润总额 149.26 306.09 438.58 642.47 813.66 

所得税 23.98 48.68 70.10 102.43 129.88 

净利润 125.28 257.42 368.48 540.04 683.78 

归属于母公司净利润 135.21 251.03 335.59 482.22 598.34 

EPS（元） 0.79 0.34 0.46 0.66 0.82  
资料来源：WIND，公司 2014 年年报，海通证券研究所 

6.2 估值 

天一科技（景峰制药）重组后主业为处方药业务，包括中药处方药、化学处方药，

未来还有生物药，适用市盈率估值和 PEG 估值。 

市盈率估值 

我们选择了跟天一科技（景峰制药）业绩存在可比性的公司的 PE 进行了比较，可

比公司 2015 年平均市盈率为 29.93 倍。 

表 11 国内同行业 A 上市公司价值评估 

上市公司 证券代码 主营业务 2015.1.28 收盘价（元） PE（2015E） 

恒瑞医药 600276 化学处方药 41.15 33.40 

海思科 002653 化学处方药 23.21 31.91 

誉衡药业 002437 处方药 28.74 35.92 

益佰制药 600594 中药处方药 37.29 20.87 

康缘药业 600557 中药处方药 25.03 26.99 

洪城股份 600566 中药处方药 21.81 26.16 

京新药业 002020 处方药 19.67 34.26 

平均   28.13 29.93 
 
资料来源：海通证券研究所 

考虑到天一科技（景峰制药）具有良好的成长性，未来 3 年复合增长率达到 37.3%，

远高于行业 15%左右的利润增速，估值应较高于同类公司，按 2015 年 40 倍 PE 考虑，

对应股价 18.4 元。 
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PEG估值 

如果采用 PEG 方法定价，公司未来三年的复合增长率高达 37.3%，按照目前市场

上医药板块 PEG 普遍大于 1 的情况，我们考虑可以按 PEG=1.2 对公司进行估值，据此

考虑，公司的当前合理价位应当为 18.67 元。 

综合考虑以上两种估值方式，我们保守的采取其中的低者，按 2015 年 40 倍市盈率

估计，公司目标价 18.4 元，给予增持评级。 

 

7. 不确定因素  

（1）处方药面临整体降价的行业性风险； 

（2）中药类公司目前整体市场折价； 

（3）公司拟增发 1.31 亿股，募集资金 8.89 亿元尚未完成，届时对公司每股收益将

有所摊薄。 
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财务报表分析和预测 
价值评估（倍） 2014 2015E 2016E 2017E 利润表（百万） 2014 2015E 2016E 2017E

P/E 46.05 34.45 23.97 19.32  营业收入  1957.43 2784.88 3772.16 4886.07
P/B 11.78 6.51 5.12 4.05  营业成本  289.09 384.43 517.73 687.80
P/S 5.91 4.15 3.06 2.37  营业利润  293.59 451.89 642.88 820.52
EV/EBITDA 33.74 23.51 17.27 13.61  营业费用  1084.46 1542.89 2089.87 2707.00
     管理费用  223.26 328.62 445.11 576.56
偿债能力指标 2014 2015E 2016E 2017E  利润总额  306.09 438.58 642.47 813.66
负债权益比率 0.48 0.17 0.15 0.14  EBIT  321.85 476.09 650.82 828.43
借款/股东权益 0.94 0.21 0.19 0.17  折旧摊销  30.23 29.16 37.14 44.41
已获利息倍数 11.29 26.90 26.90 104.27  EBITDA  352.08 505.25 687.96 872.84
流动比率 1.34 4.89 5.91 6.95  投资收益  1.04 0.00 0.00 0.00
速动比率 1.18 4.29 5.21 6.16  营业外收支净额  12.50 -13.32 -0.41 -6.86
现金比率 0.11 0.10 0.12 0.17  所得税  48.68 70.10 102.43 129.88
     少数股东损益  6.39 32.89 57.82 85.43
盈利能力指标（%） 2014 2015E 2016E 2017E  归属于母公司的净利润 251.03 335.59 482.22 598.34
毛利率 85.23 86.20 86.27 85.92  基本每股收益（元） 0.34 0.46 0.66 0.82
息税摊销折旧利润率 17.99 18.14 18.24 17.86   
净利润率 12.82 12.05 12.78 12.25 资产负债表（百万） 2014 2015E 2016E 2017E

净资产收益率 25.58 18.90 21.36 20.95  现金及现金等价物  214.52 214.52 342.50 598.67
资产回报率 13.12 15.34 17.35 16.99  应收款项  493.47 692.79 944.67 1219.57
投资回报率 21.37 23.74 25.97 27.44  存货  128.62 171.04 230.34 306.01
     流动资产  1071.20 1406.77 1961.78 2703.12
经营效率指标（%） 2014 2015E 2016E 2017E  固定资产  268.41 348.15 417.66 463.78
应收帐款周转天数 6.16 6.21 6.10 5.97  总资产  1913.80 2187.86 2779.81 3520.82
存货周转天数 2.24 2.57 2.58 2.56  应付帐款  86.71 115.31 155.29 206.30
总资产周转率 1.24 1.36 1.52 1.55  流动负债  797.85 287.94 332.22 389.18
固定资产周转率 7.82 9.03 9.85 11.09  长期借款  56.00 56.00 56.00 56.00
     长期负债  121.91 78.89 86.53 86.79
盈利增长（%） 2014 2015E 2016E 2017E  总负债  919.76 366.83 418.74 475.97
主营收入增长率 37.90 42.27 35.45 29.53  少数股东权益  12.85 45.74 103.56 189.00
主营利润增长率 49.75 53.92 42.26 27.63  股东权益  981.19 1775.28 2257.51 2855.85
EBIT 增长率 52.20 47.92 36.70 27.29  付息负债  491.00 56.99 56.00 56.00
EBITDA 增长率 48.65 43.50 36.16 26.87  每股净资产（元）  1.34 2.42 3.08 3.89
净利润增长率 85.65 33.68 43.70 24.08   

     现金流量表（百万） 2014 2015E 2016E 2017E

     净利润 257.42 368.48 540.04 683.78

     折旧摊销 30.23 29.16 37.14 44.41

     营运资金变动 -116.91 -402.26 -395.73 -443.10

     经营活动现金流 205.93 12.36 208.37 305.55
     固定资产投资 0.00 50.00 50.00 50.00
     无形资产投资 -120.49 28.54 28.54 28.54
     长期股权投资 -44.28 0.00 0.00 0.00
     投资活动现金流 -437.00 34.97 -71.46 -41.46
     长期贷款增加 11.00 0.00 0.00 0.00
     股利分配 0.00 0.00 0.00 0.00
     循环贷款增加 285.00 -434.01 -0.99 0.00
     融资活动现金流 299.85 -47.33 -8.93 -7.91
     期末现金余额 233.46 214.52 342.50 598.67
     每股经营性现金流（元） 0.28 0.02 0.28 0.42

资料来源：WIND，公司 2013-2014 年年报，海通证券研究所 
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钟  奇(021)23219962      zq8487@htsec.com 
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江  虹  (010)58067988     jh8662@htsec.com 
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