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股价走势 

携手北京天坛医院，干细胞研究大步推进 
  
事件：九芝堂旗下的九芝堂美科（北京）细胞技术有限公司与首都医科大
学附属北京天坛医院签署了《干细胞临床研究基地共建协议》，目前双方
共同建设的研究基地已经完工，并将持续推进干细胞临床前研究工作。 

与北京天坛医院深度合作，共同推进干细胞临床研究 
此次合作双方协作共建干细胞临床研究基地用于开展干细胞临床试验以及
未来的干细胞相关基础科研工作。合作规定双方在本治疗基地共同参与、
产生的科研成果所涉及的知识产权为双方共同享有。我们认为，北京天坛
医院医疗水平业内领先，神经科学特色鲜明，优势明显，是世界三大神经
外科研究中心之一、亚洲的神经外科临床、科研、教学基地，本次合作有
利于公司借助北京天坛医院的研究优势，提升在干细胞领域的研究水平，
并有望为公司干细胞临床研究提供充足的资源支持。 

公司在干细胞领域布局领先，投资公司干细胞成果突出 
2018 年 5 月，公司的投资基金以增资方式向美国 Stemedica 投资 7 千万美
元，交易完成后持有标的 51%股权。Stemedica 从事同种异体成人干细胞等
产品研发、生产和临床工作，在美国已开展了 6 项临床试验，其针对阿尔
茨海默症的临床研究是美国首个获批使用干细胞治疗该病症的临床研究，
缺血性脑卒中和慢性心衰已经完成临床 IIa 期试验并发表；在瑞士、哈萨
克斯坦等国开展了 10 项临床试验，其中在哈萨克斯坦进行的急性心肌梗
死研究已完成临床 III 期。我们认为干细胞应用前景广阔，Stemedica 公司
干细胞研究领先，公司有望借助 Stemedica 的前沿成果，开展相关医疗服
务，为公司提供新的业绩增长点。 

受医保控费等因素影响公司短期业绩承压，再评价有望再证产品优势 
受新版医保目录和辅助用药目录限制、医保控费、“两票制”等因素影响，
公司处方药（特别是中药注射剂疏血通）销量有所下降，导致公司业绩承
压，2018 年前三季度，公司实现营业收入 25.48 亿元，同比下降 7.38%；
归母净利润 3.34 亿元，同比下降 35.08%。根据全国药品监管工作座谈会，
药品注射剂再评价工作计划于 2018 年下半年启动。我们认为，疏血通在众
多第三方研究中体现出安全性良好、疗效突出的优势，随着注射剂再评价
的展开，疏血通有望脱颖而出，带动未来业绩回升。 

投资建议：鉴于公司在干细胞领域的业务尚处于初期阶段，存在临床试验
不及预期等风险，本次盈利预测基于公司已有业务。由于公司注射剂等产
品短期内受医保控费影响较大，我们调整了公司盈利预测，预计公司
2018-20 年实现归母净利润 4.16/5.18/5.89 亿元，对应 EPS 为 0.48/0.60/0.68
元。考虑公司产品有望在再评价中脱颖而出，新兴医疗业务布局领先，给
予公司 19 年 22 倍估值，目标价 13.2 元，“增持”评级。建议密切关注公
司干细胞产品的研发、上市情况。 

风险提示：干细胞合作相关的政策、人才和资金风险，干细胞研发不及预
期，医保控费，再评价开展不及预期。 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2,673.80 3,836.57 3,438.67 3,591.12 3,755.58 

增长率(%) 206.80 43.49 (10.37) 4.43 4.58 

EBITDA(百万元) 797.46 860.54 541.49 650.44 729.74 

净利润(百万元) 651.81 721.42 416.07 517.70 588.95 

增长率(%) 38.38 10.68 (42.33) 24.43 13.76 

EPS(元/股) 0.75 0.83 0.48 0.60 0.68 

市盈率(P/E) 15.18 13.71 23.78 19.11 16.80 

市净率(P/B) 2.39 2.19 2.11 2.00 1.89 

市销率(P/S) 3.70 2.58 2.88 2.75 2.63 

EV/EBITDA 21.62 17.45 14.53 11.96 9.97   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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估值分析与投资建议 

我们认为，九芝堂的品牌战略并不是其它老牌中药消费品延伸的大健康战略的简单复制，
在稳固公司传统业务、力证公司大单品疏血通良好疗效的同时，公司积极向干细胞等新兴
领域延伸，有望将九芝堂打造成从防病到治病的新老结合的大品牌公司。 

考虑到干细胞等新药研发的不确定性，我们暂不考虑公司此类新兴业务的收益，根据以下
核心假设测算公司业绩： 

1. 公司处方中成药受医保控费等因素影响，今年全年业绩有所下滑；未来随着对中药注
射剂再评价的展开，公司该类产品有望凭借过硬的质量和良好的疗效获得市场认可，
带动业绩回升。 

2. 公司西成药、生物药品业务基本保持稳定。 

3. 公司的医药旅游，连锁医馆等事业发展良好。 

表 1：公司营业收入及毛利测算（万元） 

营业收入  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 中成药 202,506.90  313,908.84  273,100.69  286,755.73  301,093.51  

   55.01% -13.0% 5% 5% 

 西成药 53,151.17  56,004.90  56,564.95  57,696.25  59,427.14  

   5.37% 1.00% 2.00% 3.00% 

 生物药品 8,867.90  9,162.44  9,437.31  9,720.43  9,914.84  

   3.32% 3.00% 3.00% 2.00% 

 其他主营业务 1,720.60  3,040.80  3,132.02  3,225.98  3,322.76  

   76.73% 3.00% 3.00% 3.00% 

 其他业务 1,133.23  1,539.62  1,632.00  1,713.60  1,799.28  

   35.86% 6.00% 5.00% 5.00% 

 总和 267,379.80  383,656.60  343,866.97  359,111.99  375,557.53  

   43.49% -10.37% 4.43% 4.58% 

       

营业成本  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 中成药 61161.60  72145.85  64209.81  66778.20  69449.33  

   17.96% -11.00% 4.00% 4.00% 

 西成药 42815.20  44353.12  44796.65  45468.60  46377.97  

   3.59% 1.00% 1.50% 2.00% 

 生物药品 2303.00  1686.43  1711.73  1737.40  1754.78  

   -26.77% 1.50% 1.50% 1.00% 

 其他主营业务 466.38  1089.00  1121.67  1155.32  1189.98  

   133.50% 3.00% 3.00% 3.00% 

 其他业务 535.70  379.16  398.12  414.04  430.60  

   -29.22% 5.00% 4.00% 4.00% 

 总和 107281.88  119653.56  112237.97  115553.56  119202.66  

   11.53% -6.20% 2.95% 3.16% 

毛利  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 中成药 141,345.30  241,762.99  208,890.88  219,977.53  231,644.18  

   71.04% -13.60% 5.31% 5.30% 

 西成药 10,335.97  11,651.78  11,768.30  12,227.65  13,049.16  

   12.73% 1.00% 3.90% 6.72% 
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 生物药品 6,564.90  7,476.01  7,725.59  7,983.03  8,160.06  

   13.88% 3.34% 3.33% 2.22% 

 其他主营业务 1,254.22  1,951.80  2,010.35  2,070.66  2,132.78  

   55.62% 3.00% 3.00% 3.00% 

 其他业务 597.53  1,160.46  1,233.88  1,299.55  1,368.67  

   94.21% 6.33% 5.32% 5.32% 

 总和 160,097.92  264,003.04  231,629.00  243,558.42  256,354.87  

   64.90% -12.26% 5.15% 5.25% 

       

毛利率  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 中成药 69.80% 77.02% 76.49% 76.71% 76.93% 

 西成药 19.45% 20.80% 20.80% 21.19% 21.96% 

 生物药品 74.03% 81.59% 81.86% 82.13% 82.30% 

 其他主营业务 72.89% 64.19% 64.19% 64.19% 64.19% 

 其他业务 52.73% 75.37% 75.61% 75.84% 76.07% 

 毛利率 59.88% 68.81% 67.36% 67.82% 68.26% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

因为公司处方中成药受医保控费等因素影响较大，销量下滑，我们将盈利预测调整为：预
计公司 18-20 年分别实现归母净利润 4.16/5.18/5.89 亿元，对应 EPS 为 0.48/0.60/0.68 元。 

由于在上市公司中从事中药注射液业务的可比公司较少，我们按照申万行业中“中药”行
业选取了与公司市值相近的 10 家公司作为可比公司。10 家可比公司中，2019 年平均估值
为 16 倍，最高为 27 倍。 

表 2：中药行业中与公司市值接近的公司估值比较 

证券代码 证券简称 PE（2019E） 总市值（亿元） 

000989.SZ 九芝堂 
 

98.9325 

最高值 最高值 27 109.85 

平均值 平均值 16 89.01 

002737.SZ 葵花药业 15 109.85 

600329.SH 中新药业 15 109.80 

002287.SZ 奇正藏药 27 105.97 

300026.SZ 红日药业 12 100.87 

600781.SH 辅仁药业 10 99.84 

000650.SZ 仁和药业 13 91.02 

000766.SZ 通化金马 16 78.00 

002317.SZ 众生药业 14 71.27 

600557.SH 康缘药业 14 61.89 

600129.SH 太极集团 23 61.65 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

从品牌影响力来看，九芝堂的品牌影响力处于行业第一梯队水平。根据全国工商联医药业
商会 2018 年颁布的“2017 年度中华民族医药百强品牌企业”，九芝堂在榜单的 100 家企
业中排名第 12 名，名次从去年 22 名跃升 10 位，排名靠前。而在行业竞争日益激烈、“两
票制”新政的影响下，大公司大品牌更容易在销售方面更容易打开渠道。根据 wind 一致
预期，排名在九芝堂后 1 位的同仁堂 2019 年市盈率达到 33 倍。我们认为，公司深厚的历
史积淀、良好的品牌形象具备为公司带来品牌溢价的能力。 

表 3：2017 年度中华民族医药百强品牌企业榜 11-20 名企业 

排名 企业名称 拳头产品名称 
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11 广州市香雪制药股份有限公司 抗病毒口服液 

12 九芝堂股份有限公司 疏血通注射液 

13 北京同仁堂科技发展有限公司 六味地黄丸系列 

14 神威药业集团有限公司 清开灵注射液 

15 贵州百灵企业集团制药股份有限公司 银丹心脑通软胶囊 

16 葵花药业集团股份有限公司 护肝片 

17 健民药业集团股份有限公司 龙牡壮骨颗粒 

18 广州白云山和记黄埔中药有限公司 复方丹参片 

19 河南羚锐制药股份有限公司 通络去痛膏 

20 河南太龙药业股份有限公司 中药饮片 

资料来源：全国工商联医药业商会，天风证券研究所 

从研发投入来看，研发投入是医药公司维持竞争力的重要指标，在市值相近的公司中，九
芝堂的研发支出和研发人数居于中等水平，2017 年研发投入达 9293.90 万元。 

表 4：2017 年与公司市值相近的公司研发比较 

证券代码 证券简称 研发支出（万元） 研发人数（人） 

600557.SH 康缘药业 25,800.24 294 

600781.SH 辅仁药业 21,368.21 623 

300026.SZ 红日药业 16,590.32 592 

002317.SZ 众生药业 12,521.15 378 

002737.SZ 葵花药业 10,353.48 650 

600329.SH 中新药业 9,569.50 486 

000989.SZ 九芝堂 9,293.90 291 

600129.SH 太极集团 6,768.64 316 

000766.SZ 通化金马 6,039.21 283 

002287.SZ 奇正藏药 4,186.72 214 

000650.SZ 仁和药业 2,734.92 233 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

与同类公司相比，公司品牌底蕴较深厚、研发投入处于中间水平，其拳头产品疏血通有望
在再评价中脱颖而出；同时公司在干细胞等新型领域方面的布局领先（但是因其研发进程
仍具有一定的不确定性，因此不过多考虑对估值的影响），综上我们给予公司 19 年 22 倍
估值，处于同类公司的中上水平。 

综上，我们预计公司 2018-20 年实现归母净利润 4.16/5.18/5.89 亿元，对应 EPS 为
0.48/0.60/0.68 元。给予公司 19 年 22 倍估值，目标价 13.2 元，“增持”评级。鉴于干细胞
应用前景广阔，公司在干细胞领域布局领先，建议密切关注公司干细胞产品的研发、上市
情况。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,557.79 839.67 1,740.88 1,835.03 2,347.50 
 

营业收入 2,673.80 3,836.57 3,438.67 3,591.12 3,755.58 

应收账款 224.42 1,106.97 268.50 928.54 323.32 
 

营业成本 1,072.82 1,196.54 1,122.38 1,155.54 1,192.03 

预付账款 47.39 82.89 35.58 60.71 38.63 
 

营业税金及附加 41.48 65.84 54.74 58.16 61.69 

存货 574.29 606.78 515.60 639.93 552.10 
 

营业费用 677.27 1,619.46 1,616.17 1,651.92 1,690.01 

其他 385.67 870.33 427.01 664.29 499.86 
 

管理费用 194.29 229.19 199.44 179.56 187.78 

流动资产合计 2,789.55 3,506.63 2,987.57 4,128.50 3,761.41 
 

财务费用 (20.72) (18.77) (20.18) (29.13) (34.58) 

长期股权投资 250.44 414.21 414.21 414.21 414.21 
 

资产减值损失 3.96 (2.25) 0.51 0.74 (0.33) 

固定资产 1,180.86 1,186.58 1,132.78 1,076.61 1,019.01 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 71.86 13.80 8.28 4.97 2.98 
 

投资净收益 15.71 39.14 16.00 25.00 25.00 

无形资产 288.96 319.04 298.29 277.54 256.79 
 

其他 (31.42) (126.87) (32.00) (50.00) (50.00) 

其他 216.12 436.32 428.33 420.23 411.74 
 

营业利润 720.41 834.30 481.61 599.33 683.98 

非流动资产合计 2,008.24 2,369.96 2,281.89 2,193.56 2,104.73 
 

营业外收入 48.02 22.66 12.00 15.00 15.00 

资产总计 4,797.79 5,876.58 5,269.47 6,322.06 5,866.14 
 

营业外支出 0.85 4.04 1.64 2.18 2.62 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 767.57 852.92 491.97 612.16 696.37 

应付账款 448.77 1,077.51 356.65 1,119.87 403.27 
 

所得税 115.61 131.56 75.88 94.42 107.41 

其他 138.05 205.72 134.86 178.78 154.54 
 

净利润 651.96 721.36 416.09 517.74 588.96 

流动负债合计 586.82 1,283.22 491.51 1,298.65 557.81 
 

少数股东损益 0.15 (0.06) 0.02 0.03 0.01 

长期借款 0.62 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 651.81 721.42 416.07 517.70 588.95 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.75 0.83 0.48 0.60 0.68 

其他 72.97 81.28 79.66 77.97 79.64 
       

非流动负债合计 73.59 81.28 79.66 77.97 79.64 
       

负债合计 660.41 1,364.50 571.17 1,376.62 637.45 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 0.88 1.48 1.50 1.53 1.54 
 

成长能力 
     

股本 869.35 869.35 869.35 869.35 869.35 
 

营业收入 206.80% 43.49% -10.37% 4.43% 4.58% 

资本公积 1,763.20 1,763.62 1,763.62 1,763.62 1,763.62 
 

营业利润 32.52% 15.81% -42.27% 24.44% 14.12% 

留存收益 3,267.15 3,641.25 3,827.44 4,074.56 4,357.80 
 

归属于母公司净利润 38.38% 10.68% -42.33% 24.43% 13.76% 

其他 (1,763.20) (1,763.62) (1,763.62) (1,763.62) (1,763.62) 
 

获利能力      

股东权益合计 4,137.39 4,512.09 4,698.30 4,945.44 5,228.70 
 

毛利率 59.88% 68.81% 67.36% 67.82% 68.26% 

负债和股东权益总

计 

4,797.79 5,876.58 5,269.47 6,322.06 5,866.14 
 

净利率 24.38% 18.80% 12.10% 14.42% 15.68% 

       
ROE 15.76% 15.99% 8.86% 10.47% 11.27% 

       
ROIC 24.25% 27.53% 11.56% 18.06% 19.40% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 651.96 721.36 416.07 517.70 588.95 
 

资产负债率 13.76% 23.22% 10.84% 21.77% 10.87% 

折旧摊销 101.88 99.49 80.07 80.24 80.33 
 

净负债率 -14.17% -19.90% 11.17% -23.65% -8.77% 

财务费用 0.01 0.00 (20.18) (29.13) (34.58) 
 

流动比率 4.75 2.73 6.08 3.18 6.74 

投资损失 (15.71) (39.14) (16.00) (25.00) (25.00) 
 

速动比率 3.78 2.26 5.03 2.69 5.75 

营运资金变动 (105.60) (655.54) 634.93 (233.23) 148.89 
 

营运能力      

其它 (20.16) 25.82 0.02 0.03 0.01 
 

应收账款周转率 13.81 5.76 5.00 6.00 6.00 

经营活动现金流 612.38 152.00 1,094.90 310.62 758.60 
 

存货周转率 4.79 6.50 6.13 6.22 6.30 

资本支出 21.26 226.81 1.61 1.69 (1.67) 
 

总资产周转率 0.58 0.72 0.62 0.62 0.62 

长期投资 (4.30) 163.77 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (47.59) (921.07) 14.39 23.31 26.67 
 

每股收益 0.75 0.83 0.48 0.60 0.68 

投资活动现金流 (30.62) (530.49) 16.00 25.00 25.00 
 

每股经营现金流 0.70 0.17 1.26 0.36 0.87 

债权融资 0.62 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 4.76 5.19 5.40 5.69 6.01 

股权融资 20.72 19.19 20.18 29.13 34.58 
 

估值比率      

其他 (323.77) (365.85) (229.88) (270.59) (305.70) 
 

市盈率 15.18 13.71 23.78 19.11 16.80 

筹资活动现金流 (302.43) (346.66) (209.69) (241.46) (271.13) 
 

市净率 2.39 2.19 2.11 2.00 1.89 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 21.62 17.45 14.53 11.96 9.97 

现金净增加额 279.32 (725.15) 901.21 94.15 512.47 
 

EV/EBIT 24.64 19.58 17.05 13.65 11.20 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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