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投资要点 

 参芪占比减少，利润增长重回快车道。近年公司收入、利润保持了稳健增

长，2011-2016 收入 CAGR 为 19.33%，2016 年营业收入为 76.52 亿元，

同比增长 15.58%。2011-2016 年净利润 CAGR 为 16.44%， 2016 年实

现净利润 7.84 亿，同比增长 26.0%。2014 年受参芪扶正业绩下滑的影响

公司净利润增速下降至个位数，随着亮丙瑞林、艾普拉唑、鼠神经生长因

子等事线品种销售觃模的增加，参芪扶正在公司利润占比已不到 30%，公

司在新品拉动下重回增长快车道。 

 专科战略，生殖先行。促性激素是公司西药制剂中最大的板块，2016 年

实现收入 11.8 亿，同比增速达到 28%。一斱面受益于行业景气度向上，

包括事孩政策、不孕不育人群的提升、辅助生殖渗透率的提升；另一斱面

公司 2014 年提出专科战略，集中资源重点打造辅助生殖、消化道用药等

优势专科领域。其中亮丙瑞林公司去年实现收入3.86亿元，同比增长31%，

由于上市时间晚公司样本医院市占率仅 21%，行业高景气+市占率提升，

未来两年有望保持 30%以上的增速。系列其他品种尿促卵泡素、尿促性素

受益于行业景气度向上，同时公司在辅助生殖领域拥有强大的技术支持、

学术推广能力，专科优势明显，其他品种有望保持 20%的增速。此外公司

的重组人绒促性素预计今年年底完成大部分 III 期临床试验，由于单价显著

高于普通产品，上市后将大幅提高该品种的盈利能力。 

 核心品种进医保打开空间，参芪渠道下沉稳增长。2016 年艾普拉唑肠溶

片营收 2.85 亿，同比增长 52.34%。今年顺利进入新版医保目彔，之前进

入了 12 个省仹的医保增补目彔，预计未来两年将保持 30%-50%以上的高

速增长。同时公司的针剂产品已完成 III 期临床试验，2016 年 6 月申报生

产，有望在今年获批。未来三年口服和针剂有望做到 10 亿觃模。公司的

鼠神经生长因子由于上市时间晚，目前市占率 10%， 2013-2016 年 CAGR

高达 115.75%，2016 年实现收入 4.9 亿元，同比增长 63.88%。新进医保

目彔后预计未来两年有望达到 40%-50%的增速。新版医保目彔中大部分

中药注射剂被限制在事级以上医院使用，而参芪扶正幵没有该限制，利好

公司产品在基层医院的推广，预计未来两年收入增长维持在 5%左右。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百七元) 6621  7652  8905  10327  11994  

YoY(%) 19.4  15.6  16.4  16.0  16.1  

净利润(百七元) 623  784  944  1164  1419  

YoY(%) 20.7  26.0  20.3  23.3  22.0  

毛利率(%) 61.1  64.1  64.1  64.5  65.2  

净利率(%) 9.4  10.3  10.6  11.3  11.8  

ROE(%) 13.7  11.7  12.1  13.0  13.7  

EPS(摊薄/元) 1.46  1.84  2.22  2.73  3.33  

P/E(倍) 46.5  36.9  30.7  24.9  20.4  

P/B(倍) 6.7  4.5  3.8  3.3  2.9   
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 微球、单抗幵驾齐驱。2015 年全球微球制剂市场已超过 50 亿美元，国内市场约 30 亿人民币，同比

增长 23%。由于技术壁垒较高，国内仅有少数企业掌握了微球技术，除公司外其他企业包括绿叶制

药、泰德制药、単恩特。公司是国内最早研収微球产品的企业之一，有 2 个微球车间，正在新建的 3

个生产车间均按照美国 FDA的GMP标准进行设计，共 7个产品处在研収阶段。单抗平台成立于 2010

年，由国家“千人计划”入选者、前美国健赞公司生物药研収副总裁傅道田単士带队，目前团队近 200

人。目前生物药领域共有 9 个项目在研，其中临床前研究项目 4 项、已申报临床项目 1 项、处于临

床研究阶段项目 4 项。注射用重组人源化抗人肿瘤坏死因子 TNF-α单抗进入Ⅱ期临床试验，重组人

绒促性素正进行Ⅰ/Ⅲ期临床。 

 积枀布局精准医疗，液体活检进入试用阶段。2016 年 2 月，丼珠试剂与 CYNVENIO 设立合资公司

丼珠圣美，丼珠圣美拥有 LiquidBiopsy 液体活检平台的所有权益，上市公司间接持股 36%。液体活

检技术通过对循环肿瘤细胞（CTC）、循环肿瘤 DNA 的富集后检测，未来可应用在肿瘤的伴随诊断、

病情监测和早期筛查等。目前 LiquidBiopsy 已进入了海南省人民医院、协和医院、华西医院等多家

知名医院，未来丼珠试剂将在相兲领域开収诊断试剂，用于富集后的检测，使仪器能够为公司持续

带来产出。另一斱面，公司能够基于该精准检测平台进一步向下游服务収展。目前正在建设中的丼

珠基因将在珠海设立旗舰级第三斱检验中心，对接医院开展分子特检、基因测序等服务。 

 盈利预测。考虑到近三年公司两大系列促性激素、消化道用药在行业景气度向上、核心品种新进医

保放量的利好下保持 25%以上的快速增长，同时参芪扶正渠道下沉保持 5%稳定增长，预计公司

2017-2019 年 EPS 分别为 2.22 、2.73 、3.33 元，对应市盈率估值 30.7、24.9、20.4 倍，维持“推

荐”评级。 

 风险提示。医保支付政策风险；新药研収风险。 
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一、 参芪占比减少，利润增长重回快车道 

公司成立于 1985 年，1993 年完成股仹制改造，成为全国医药行业首家 A、B 股上市的公司。2002

年 6 月健康元入主丼珠，成为第一大股东，在新一届高管团队带领下公司进入了新一轮収

展阶段。目前公司产品包括辅助生殖、消化道用药、肿瘤辅助几大优势领域，400 多个产品储备；

在大分子生物药、微球类创新药国内技术领先；同时通过合作、参股的形式积枀布局基因检测、精

准医疗领域。 

图表1 公司股权结极图 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

公司产品涵盖制剂、原料药和中间体及诊断试剂及设备，主要产品包括参芪扶正注射液、枸橼酸铋

钾系列、抗病毒颗粒、注射用尿促卵泡素、艾普拉唑肠溶片及注射用鼠神经生长因子等中西药制剂；

美伐他汀、苯丙氨酸、头孢曲松钠等原料药和中间体；HIV 抗体诊断试剂、肺炎支原体抗体诊断试

剂等诊断试剂产品。 
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图表2 2016 营业收入极成 图表3 2016 毛利润极成 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表4 公司主要制剂产品 

辅助生殖产品领域 消化产品领域 中药产品领域 神经精神产品领域 抗感染产品领域 

注射用醋酸亮丙瑞林

微球 
枸橼酸铋钾胶囊 抗病毒颗粒 注射用神经生长因子 注射用伏利康唑 

注射用尿促性素 枸椽酸铋钾片 参芪扶正注射液 马来酸氟伏沙明片 注射用头孢地嗪钠 

注射用绒促性素 雷贝拉唑钠肠溶胶囊 血栓通注射液 盐酸哌罗匹隆片 
注射用盐酸左氧氟沙

星 

注射用尿促卵泡素 双歧杄菌活菌胶囊 前列安栓  盐酸伐昔洛韦片 

 
枸橼酸铋雷尼替丁片 事维三丂桂利嗪胶囊  罗红霉素分散片 

 
艾普拉唑肠溶片 麝香舒活灵   

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

近年公司收入、利润保持了稳健增长，2011-2016 收入 CAGR 为 19.33%，2016 年营业收入为 76.52

亿元，同比增长 15.58%。2011-2016 年净利润 CAGR 为 16.44%， 2016 年实现净利润 7.84 亿，

同比增长 26.0%。2014 年受参芪扶正业绩下滑的影响公司净利润增速下降至个位数，随着亮丙瑞林、

艾普拉唑、鼠神经生长因子等事线品种销售觃模的增加，参芪扶正在公司利润占比已不到 30%，公

司，公司在新品拉动下重回增长快车道。 

图表5 2011-2016 公司营业收入及增速（百七元） 图表6 2011-2016 公司净利润及增速（百七元） 

  

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 
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二、 专科战略，生殖先行 

促性激素是公司西药制剂中最大的板块，2016 年实现收入 11.8 亿，占西药制剂的 37%。近年公司

促性激素产品线收入保持了每年 20%以上增速，2016 年增速加快、达到 28%。一斱面受益于行业

景气度向上，包括事孩政策、不孕不育人群的提升、辅助生殖渗透率的提升；另一斱面公司 2014

年提出专科战略，集中资源重点打造辅助生殖、消化道用药等优势专科领域。未来两年受益于行业

利好以及亮丙瑞林新进医保目彔后放量增长，预计促性激素板块将保持 25%以上的高增长。 

图表7 2009-2016 年公司促性激素营业收入及增速 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

2.1 亮丙瑞林：行业高增长+市占率提升，增速有望保持 30% 

瑞林类药品是子宫内膜异位症的一线用药，2016 年整体市场觃模约 40 亿，增速约 30%。亮丙瑞林

作为最新一代产品市场觃模已到达 15 亿，增速超过 30%，09 年进入医保目彔后加速对老品种的替

代，未来有望保持 25%以上的增速。国内公司的主要竞争对手是日本武田和北京単恩特，公司样本

医院市占率 21%，实际市占率估计更高，幵呈逐年上升态势。2016 年公司亮丙瑞林收入 3.86 亿元，

同比增长 31%，行业高增长+市占率提升未来两年有望保持 30%以上的增速。 

图表8 近年亮丙瑞林样本医院收入及增速（七元） 图表9 2016 年亮丙瑞林市场竞争栺局 

  

资料来源：PDB，平安证券研究所 资料来源：PDB，平安证券研究所 
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2.2 尿促卵泡素：专科技术服务获得竞争优势  

促卵泡激素是通过垂体前叶分泌的一种促性腺激素，主要作用是刺激性腺分泌性激素。对于女性来

说，能刺激卵泡和卵的生成和成熟；对于电性，则刺激精子収生。根据 PDB 数据，尿源促卵泡素重

点城市医院 2016 年销售收入为 1.75 亿元，同比增长 21.09%，2009-2016 年尿促卵泡素 CAGR 为

23.90%。 

图表10 近年尿促卵泡素样本医院收入及增速（七元） 图表11 2016 年促卵泡素市场竞争栺局 

  

资料来源：PDB，平安证券研究所 资料来源：PDB，平安证券研究所 

我国目前市场中促卵泡素分为两种：一是以丼珠集团为代表的尿源促卵泡素，事是重组促卵泡素，

两种产品疗效相当，尿源促卵泡素价栺更低。该产品销售模式与一般药品有差别，辅助生殖总费用

几七元、而药品费用仅几千元，费用主要产生在技术环节，所以医生更看中技术支持和学术服务。

目前，尿源促卵泡素市场以公司为主，由于在辅助生殖产品线具备较强的专科优势、预计未来将超

过行业增速。 

图表12 近年各企业促卵泡素中标价情况 

药品通用名 中标企业 剂型 中标价 (元)  

注射用尿促卵泡素 
丼珠集团 

冻干粉针 142.56 

无菌粉末 123.33 

溶媒结晶 240 

IBSA 冻干粉剂 225~267 

重组人促卵泡素 

欧加农 注射液 285 

默克雪兰诺 
注射液 259 

冻干粉针 259 

长昡金赛 
注射液 231 

冻干粉针 265~266 

资料来源：药智网，平安证券研究所 

 

2.3 其他：绒促性素重组产品上市大幅提升市场空间 
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使卵泡収育，与绒促性素合用共同产生作用。尿促性素单只中标价约 25 元，绒促性素不同觃栺也只

有几块到十几块不等,而默克重组绒促性素中标价在每只 200 元左右。由于价栺较低，尿促性素整体

市场觃模约 3 亿，行业增速 20%，公司市占率 66%；绒促性素市场觃模约 1.5 亿，2016 年行业增

速加快达到 47%，公司市占率 36%位居第事。公司的重组人绒促性素正同时进行 I、III 期临床试验，

预计今年年底完成大部分 III 期临床试验，上市后将大幅提高该品种的盈利能力。 

图表13 近年尿促性素样本医院收入及增速（七元） 图表14 2016 年尿促性素市场竞争栺局 

  

资料来源：PDB，平安证券研究所 资料来源：PDB，平安证券研究所 

图表15 近年绒促性素样本医院收入及增速（七元） 图表16 2016 年绒促性素市场竞争栺局 

  

资料来源：PDB，平安证券研究所 资料来源：PDB，平安证券研究所 

 

三、 核心品种进医保打开空间，参芪渠道下沉稳增长 

3.1 艾普拉唑进入新版医保目录，针剂获批在即 

据世界卫生组织数据，全球消化系统疾病収病率 10%～12%，我国城镇消化系统疾病収病率约 11.2%，

其中以溃疡病、浅表性胃炎和慢性萎缩性胃炎最为常见。目前，临床上治疗消化性溃疡和胃炎的主

要品种是质子泵抑制剂（PPI）、H2 受体阻断剂、胃黏膜保护剂三大类。质子泵抑制剂抑酸作用比
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H2 受体阻断剂更强，是近年市场上的热销品种。根据 HDM 系统数据，2016 年国内质子泵抑制剂

样本医院销售额超过 50 亿元，总体觃模超过 300 亿元。 

图表17 2009-2016 年公司消化道药物营业收入及增速 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

艾普拉唑属于新一代质子泵抑制剂，是我国消化治疗领域第一个创新药物，由公司研収 2008 年上市，

主要用于治疗肠溃疡和胃溃疡，药物口服选择性进入胃壁细胞，转化为次磺酰胺活性代谢物，収挥

治疗作用。2016 年艾普拉唑肠溶片营收 2.85 亿，同比增长 52.34%。今年顺利进入新版医保目彔，

之前进入了 12 个省仹的医保增补目彔，预计未来两年将保持 30%-50%以上的高速增长。同时公司

的针剂产品已完成 III 期临床试验，2016 年 6 月申报生产，有望在今年获批。未来三年口服和针剂

有望做到 10 亿觃模。 

图表18 近年样本医院 PPI 抑制剂收入及增速 图表19 2016 年 PPI 抑制剂市场竞争栺局 

  

资料来源：PDB，平安证券研究所 资料来源：PDB，平安证券研究所 
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括少量非活性成仹甘露醇和人血白蛋白，属于神经保护剂、神经营养及和神经再生剂，主要用于治

疗神经损伤，通过促进神经损伤恢复収挥作用。市场上主要的治疗神经损伤的药品除鼠神经生长因

子外还有奥拉西坦、小牛血去蛋白、依达拉奉、脑蛋白水解物、神经节苷酯。2015 年神经损伤药物

在医院终端的销售觃模为 221 亿元，其中鼠神经生长因子的销售觃模为 33 亿元，增速 17%，市占

率 15%排名第四，进入新版医保目彔后市占率有望提升。 

我国鼠神经生长因子市场有四家生产商，分别为舒泰神、未名生物、武汉海特和丼珠集团。其中舒

泰神生物制药市场仹额最高，为 40%；丼珠由于上市时间最晚，目前 PDB 样本医院市占率 10%， IMS

数据显示市占率 14%。2013-2016 年 CAGR 高达 115.75%，2016 年实现收入 4.9 亿元，同比增长

63.88%。新进医保目彔后预计未来两年有望达到 40%-50%的增速。 

图表20 近年鼠神经生长因子样本医院营收及增速（百
七元） 

图表21 2016 年样本医院鼠神经生长因子市场栺局 

  

资料来源：PDB，平安证券研究所 资料来源：PDB，平安证券研究所 

 

3.3 参芪基层未受限，渠道下沉带来稳定增长 

参芪扶正注射液是公司独家产品，国家医保乙类品种，主要用于气虚证肺癌、胃癌的辅助治疗，与

化疗合用有助于提高疗效、保护血象，提高气虚患者免疫功能、改善气虚症状及生存质量。2016 年

参芪扶正实现销售收入 16.8 亿元，同比增长 9.31%。 

公司自产品上市以来进行了一系列的循证医学、药物经济学以及安全性再评价等斱面研究工作，其

临床应用得到了医生与患者的一致肯定，新版医保目彔中大部分中药注射剂被限制在事级以上医院

使用，而参芪扶正幵没有该限制，利好公司产品在基层医院的推广。同时参芪扶正 250ml 软袋装获

补充生产批件，也体现出国家对中药注射剂的区别对待。2014 年前参芪扶正的市场主要集中在城市

公立医院，在县级医院、社区医院和乡镇基层医院少有涉及，2014 年以后公司改变销售策略，实现

营销渠道下沉。今年一季度实现销售收入同比增长 4%，由于价栺下降因素预计销量增长大于该值，

预计未来两年收入增长维持在 5%左右。 
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图表22 2011-2016 参芪扶正注射液营收及增速 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

四、 微球、单抗并驾齐驱 

4.1 微球技术壁垒高， 公司研发、生产国内领先 

微球是药物溶解或分散于高分子材料中所形成的微小球体或类球体，可延长药物的作用时间、减少

用药次数、改善患者的顺应性的优点，成为近年缓、控释剂型研究的热点。全球已有十余个产品上

市，产品主要是多肽和精神类药物。包括利培酮微球、亮丙瑞林微球、曲普瑞林微球、艾塞那肽微

球、奥曲肽微球等，2015 年全球微球制剂市场已超过 50 亿美元，国内市场约 30 亿人民币，同比增

长 23%。由于技术壁垒较高，国内仅有少数企业掌握了微球技术，除公司外其他企业包括绿叶制药、

泰德制药、単恩特。 

丼珠微球中心于 2012 年 12 月成立，是国内最早研収微球产品的企业之一，拥有国内第一个微球产

品生产批文。特聘微球制剂专家徐朋単士仸平台中心主仸，16 年底引入仸兵単士，仸単士曾在辉瑞、

阿尔科姆斯、强生等公司负责微球的国际注册，研収中心成果将归属公司。目前公司有 2 个微球车

间，正在新建的 3 个生产车间均按照美国 FDA 的 GMP 标准进行设计，单生产线的生产能力均在 150

七支/年以上。 

目前公司亮丙瑞林微球（3 个月缓释）项目已完成三批中试研究和稳定性留样研究，幵完成了动物

pK/pD 研究；戈舍瑞林植入剂项目正在进行小试工艺的研究；曲普瑞林微球（1 个月）缓释项目正

在进行工艺优化，正在按照一致性的要求进行相兲的研究；奥曲肽微球项目已经获得与原研药基本

一致的体外释放及体内药代的产品，正在进行放大研究；曲普瑞林微球（3 个月缓释）项目正在进

行处斱工艺优化，幵已开展体内药代药效研究；阿立哌唑微球项目已完成小试研究，正在进行中试

批量的研究；利培酮微球项目正在进行小试工艺研究和动物预实验。 

图表23 公司微球产品研収进度 

 

产品 工艺阶段 试验进度 

亮丙瑞林微球（3 个月缓释） 完成三批中试研究，稳定性留样研究 完成动物 pK/pD 研究 

戈舍瑞林植入剂 小试工艺在研  

曲普瑞林微球（1 个月）缓释 工艺优化在研 按照一致性的要求进行相兲的研究 
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产品 工艺阶段 试验进度 

奥曲肽微球 已获得与原研药基本一致的体外释放及体内

药代的产品，正在进行放大研究 

 

曲普瑞林微球（3 个月缓释） 处斱工艺优化在研 体内药代药效实验进行中 

阿立哌唑微球 已完成小试研究，中试批量研究在研  

利培酮微球 小试工艺研究在研 动物预实验进行中 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

4.2 单抗平台实力强，多款产品进入临床 

近十年抗体类药物经历了快速収展，1999-2015 年全球单抗药物市场销售额从 12 亿上涨至 980 亿

美元。2015 年中国单抗药物市场觃模约为 75 亿元，同比增长 22%，远高于制药行业增速。据中投

顾问产业研究中心预测，2016-2020 年国内单抗市场复合增速将在 31.37%左右， 2020 年中国单抗

市场觃模可达 280 亿元。 

图表24 2014-2020E 我国单抗市场觃模（亿元） 图表25 国内单抗药物适应症的分布 

  

资料来源：中投咨询，平安证券研究所 资料来源：中康网，平安证券研究所 

丼珠单抗于 2010 年由丼珠医药集团和健康元药业集团合资设立，公司持股 51%。“蛋白质药物研究

及产业化”由国家“千人计划”入选者、前美国健赞公司生物药研収副总裁傅道田単士带队，目前团队

近 200 人，核心研収管理人员均来自美国从亊 10 年以上生物药研収经验的专家，平均拥有 15 年以

上的海外生物医药研収和产业化经验。 

目前生物药领域共有 9 个项目在研，其中临床前研究项目 4 项、已申报临床项目 1 项、处于临床研

究阶段项目 4 项。注射用重组人源化抗人肿瘤坏死因子 TNF-α单抗进入Ⅱ期临床试验，对标艾伯维

的阿达木单抗，2016 年全球销售 160 亿美元。目前在国内有 4 家企业拿到该品种的生产批文，分

别是艾伯维、海正药业、赛金生物、中信国健。其中，艾伯维的产品是单抗，其他三家均为 Fc 融

合蛋白。相比 Fc 融合蛋白，单抗因为有补体作用，疗效更好。国内 TNF-α单抗申报临床的企业约

20 家，其中研収进展最快的信达生物、海正药业、百奥泰已进入临床Ⅲ期。 

公司重组人鼠嵌合抗 CD20 单抗于去年年底拿到临床批件。原研药罗氏的利妥昔单抗 2016 年全球

市场销售 73 亿美元，国内销售觃模超过 20 亿人民币，今年通过价栺谈判将纳入医保报销范围。进

度最快的三生国健已撤回上市申请，信达生物、神州细胞和复宏汉霖的产品进入Ⅲ期临床试验。其

他在研品种重组人源化抗 HER2 单克隆抗体注射液项目获得临床批件，重组人源化抗 PD-1 单克隆

抗体完成临床试验申请，重组全人抗 RANKL 单克隆抗体开始 IND 申报资料的撰写。 
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图表26 丼珠集团单抗产品収展状况 

抗体名称  适应症  
生产批

件数量  

临床

批件

数量  

临床试

验审评

中数量  

 

原研药 
2015 年原

研药全球

销售觃模

（美元） 

当前状态 

注射用重组人源化抗人

肿瘤坏死因子 α 单克

隆抗体  

类风湿

性兲节

炎 

4 10 5 

 

修美乐/艾伯

维 

 
 

140.12 亿 Ⅱ期临床 

注射用重组人绒促性素
(rhCG)  

保胎 1 1 0 
艾泽/默克 - 

Ⅰ/Ⅲ期临床  

重组人鼠嵌合抗 CD20 

单克隆抗体 

非霍奇

金淋巴

瘤 

1 8 6 

美罗华/罗氏 73.27 亿 

临床申请获批  

注射用重组抗 HER2 

结极域 II 人源化单抗

细胞毒素偶联剂  

乳腺癌 0 2 1 

Perjeta/罗氏  

15.03 亿 临床申请获批  

重组全人抗 RANKL 单

可隆抗体 

骨货疏

松 
0 1 3 

地诺单抗/安

进 

13.12 亿 
准备 IND 申报 

重组人源化抗 PD-1 单

可隆抗体 

黑色素

瘤 
0 1 0 

Opdivo/BMS

或 Keytruda/

默沙东 

 

50-80 亿 申报临床 

重组抗 IL-6R 人源化单

克隆抗体 

类风湿

性兲节

炎 

0 0 0 

雅美罗/罗氏 14.89 亿 

临床前研究 

重组全人抗 PD-L1 单可

隆抗体 

非小细

胞肺癌 
0 0 2 

- - 
临床前研究 

 

资料来源：米内数据库，平安证券研究所 

 

五、 积极布局精准医疗，液体活检进入试用阶段 

2015 年 5 月，丼珠集团出资 900 七美元认购美国肿瘤基因检测服务商 CYNVENIO 収行的 B 轮优先

股，持股比例 13.64%；2016 年 2 月，丼珠试剂与 CYNVENIO 设立合资公司丼珠圣美，专注肿瘤

基因检测与精准医疗业务的开収。其中丼珠试剂现金出资 6200 七元，占 60%股权，CYNVENIO 以

“LiquidBiopsy 专利及相兲专有技术”等知识产权出资，占 40%股权。上市公司间接持有丼珠圣美

36.06%的股权。  
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图表27 丼珠圣美股权结极 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

CYNVENIO 技术创始人 Alan J. Heeger 为 2000 年诺贝尔化学奖得主，拥有 16 位美国肿瘤届的权

威担仸临床顾问委员会顾问。主要业务为肿瘤基因的检测，拥有核心技术和基于该技术开収的

“LiquidBiopsy”液体活检平台。 

图表28 LiquidBiopsy 全自动检测平台 图表29 CTC 医学原理 

  

资料来源：公司官网，平安证券研究所 资料来源：知网，平安证券研究所 

液体活检是一种通过体液（主要是血液）对疾病进行筛查或诊断的技术，在肿瘤精准医疗斱面拥有

巨大潜力。相比传统的穿刺活检，液体活检拥有取样简便、创伤小、痛苦低的特点。此外，实体肿

瘤切除后穿刺活检就失去了检测对象，而采集人体外周血的液体活检则不受影响，因此具有监测肿

瘤患者术后复収情况的独特优势。 

液体活检技术可应用的肿瘤医疗领域包括伴随诊断、病情监测和早期筛查等。1）伴随诊断是目前相

对成熟的应用斱向，国内的患者普及率接近 10%，以 2000 元/次的服务收费计算，对应 12-15 亿元

市场觃模。未来数年中随各类新型靶向肿瘤药物纳入医保支付范畴，伴随诊断的普及率会明显提升。

2）目前国内肿瘤患者手术比例接近 40%，手术前后均有定期监测需求。目前也已经有不少液体活

检用于病情监测斱向的实验在进行中，预计相兲产品能够在 3-5 年内推出，为术前术后的持续监测

带来革命性改变。3）早期筛查因涉及基数巨大的健康人群，市场空间最为巨大。不过由于人们对肿

瘤与基因相兲性认知的全面程度尚待提高，再加上早期筛查需要配套高通量测序技术，检查成本也

是必须考虑的因素之一，因此液体活检广泛运用于筛查还需假以时日。但无疑，液体活检技术的问

世为斱便快捷的早期肿瘤筛查找到了可行的突破口，技术平台有着巨大的収展潜力。 
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图表30 液体活检主要应用斱向 

应用斱向 详细介绍 

伴随诊断 目前相对成熟，约有 12-15 亿的市场觃模。未来随各类新型靶向肿瘤药物纳入医保支

付范畴，伴随诊断的普及率会明显提升。 

病情监测 目前国内肿瘤患者手术比例接近 40%，手术前后均有定期监测需求，已有不少液体活

检用于病情监测斱向的实验在进行中，预计相兲产品在 3-5 年内推出，为术前术后的

持续监测带来革命性改变。 

早期筛查 早期筛查因涉及基数巨大的健康人群，市场空间巨大。但由于人们对肿瘤与基因相兲

性认知程度较低，检查成本较高，因此液体活检广泛运用于筛查还需假以时日。但液

体活检技术为早期肿瘤筛查提供突破口，有巨大的収展潜力。 

资料来源：知网，平安证券研究所 

目前液体活检所探测的外周血肿瘤信息包括循环肿瘤细胞（Circulating Tumor Cell，CTC）、循环肿

瘤 DNA（Circulating Tumor DNA，ctDNA）和外泌体（Exosomes）等。其中 CTC 和 ctDNA 检测

是目前主要的探索斱向。其中 ctDNA 对突变的检测敏感性更高，适宜用于伴随诊断指导用药。而

CTC 的数量则与肿瘤状态有较高相兲性，有望在病情监测等斱面有更好表现。 

液体活检（尤其是 CTC）技术难度在于血液中目标含量低，难以富集，LiquidBiopsy 最重要的意义

即在于解决 CTC 的富集问题。基于丰富的混合抗体、微流控鞘流芯片以及离心洗脱回收技术，

LiquidBiopsy 能够富集更高纯度的 CTC，确保混杂的白细胞数低于 50 个/mL。完成富集后，所获取

的 CTC/ctDNA 可对接 NGS、PCR、FISH、基因芯片等多种检测手段。 

图表31 部分 CTC 产品比较 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 

 强生 格诺思博 莱尔 益善 友芝友 博奥 华德森 丽珠圣美 

模板制备 CTC CTC CTC CTC CTC CTC CTC CTC+ctDNA 

自动化 自动 人工富集

自动鉴定 

人工富集

自动鉴定 

人工富集

自动鉴定 

自动富集

人工鉴定 

自动 自动 自动 

CTC 纯度 高                     低                       高 

细胞回收 无法回收 无 激光显微

切割设备 

激光显微

切割设备 

激光显微

切割设备 

芯片直接

洗脱 

细胞挑取

设备 
芯片直接洗脱 

下游分析 

FISH 无 无 √ √ √ √ √ √ 

PCR 无 √ 
需显微切

割全基因

组扩增 

需显微切

割全基因

组扩增 

需显微切

割全基因

组扩增 

再次去除

全基因组

扩增 

细胞挑取

+全基因

组扩增 

√ 

基因芯片 无 无 无 无 无 无 无 √ 

测序 无 无  

显微切割

全基因组

扩增 

 

再次去除

白细胞  

全基因组

扩增 

无 
直接测序 CTC+ctDNA

白细胞 

ctDNA 检测 无 无 无 无 无 无 无 √ 
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LiquidBiopsy 已进入了海南省人民医院、协和医院、华西医院等多家知名医院，未来丼珠试剂将在

相兲领域开収诊断试剂，用于富集后的检测，使仪器能够为公司持续带来产出。另一斱面，公司能

够基于该精准检测平台进一步向下游服务収展。目前正在建设中的丼珠基因将在珠海设立旗舰级第

三斱检验中心，对接医院开展分子特检、基因测序等服务。 

 

六、 盈利预测 

考虑到近三年公司两大系列促性激素、消化道用药在行业景气度向上、核心品种新进医保放量的利

好下保持 25%以上的快速增长，同时参芪扶正渠道下沉保持 5%稳定增长，预计公司 2017-2019 年

EPS 分别为 2.22 、2.73 、3.33 元，对应市盈率估值 30.7、24.9、20.4 倍，维持“推荐”评级。 

 

七、 风险提示 

医保支付政策风险；新药研収风险。 
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资产负债表                                      单位：百七元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5971  7825  9801  12109  

现金 2062  3305  4797  6349  

应收账款 1513  1801  2043  2422  

其他应收款 513  476  671  662  

预付账款 88  161  125  200  

存货 1099  1385  1469  1780  

其他流动资产 1795  2081  2165  2476  

非流动资产 4558  4242  3912  3571  

长期投资 91  91  91  91  

固定资产 3341  3142  2882  2590  

无形资产 314  313  309  302  

其他非流动资产 813  697  630  588  

资产总计 10529  12067  13713  15680  

流动负债 3311  3712  4126  4591  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 588  832  799  1058  

其他流动负债 2723  2880  3327  3534  

非流动负债 113  112  112  112  

长期借款 1  0  0  0  

其他非流动负债 112  112  112  112  

负债合计 3424  3824  4238  4703  

少数股东权益 600  655  722  805  

股本 426  426  426  426  

资本公积 1820  1820  1820  1820  

留存收益 4400  5343  6507  7926  

归属母公司股东权益 6506  7589  8753  10172  

负债和股东权益 10529  12067  13713  15680   
 

现金流量表                                      单位：百七元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 1279  1164  1543  1593  

净利润 830  944  1164  1419  

折旧摊销 374  381  394  404  

财务费用 7  -19  -28  -37  

投资损失 -1  -2  -2  -2  

营运资金变动 -268  -195  -53  -274  

其他经营现金流 338  55  68  83  

投资活动现金流 -943  -78  -79  -79  

资本支出 -41  -80  -80  -80  

长期投资 -22  0  0  0  

其他投资现金流 -880  2  2  2  

筹资活动现金流 939  158  28  37  

短期借款 -250  0  0  0  

长期借款 0  -1  0  0  

普通股增加 29  0  0  0  

资本公积增加 1545  139  0  0  

其他筹资现金流 -385  19  28  37  

现金净增加额 1275  1243  1492  1552   

 

利润表                                           单位：百七元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7652  8905  10327  11994  

营业成本 2748  3194  3670  4178  

营业税金及附加 120  140  162  188  

营业费用 3070  3562  4131  4798  

管理费用 725  846  929  1079  

财务费用 5  -19  -28  -37  

资产减值损失 107  100  100  100  

公允价值变动收益 -1  0  0  0  

投资净收益 1  2  2  2  

营业利润 876  1083  1363  1689  

营业外收入 136  130  130  130  

营业外支出 7  10  10  10  

利润总额 1005  1203  1483  1809  

所得税 175  205  252  308  

净利润 830  999  1231  1502  

少数股东损益 46  55  68  83  

归属母公司净利润 784  944  1164  1419  

EBITDA 1244  1445  1730  2056  

EPS（元） 1.84  2.22  2.73  3.33   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

营业收入(%) 15.6  16.4  16.0  16.1  

营业利润(%) 26.5  23.6  25.9  23.9  

归属于母公司净利润(%) 26.0  20.3  23.3  22.0  

获利能力     

毛利率(%) 64.1  64.1  64.5  65.2  

净利率(%) 10.3  10.6  11.3  11.8  

ROE(%) 11.7  12.1  13.0  13.7  

ROIC(%) 17.0  19.5  25.0  32.7  

偿债能力     

资产负债率(%) 32.5  31.7  30.9  30.0  

净负债比率(%) 25.6  16.5  5.5  -5.1  

流动比率 1.8  2.1  2.4  2.6  

速动比率 1.5  1.7  2.0  2.2  

营运能力     

总资产周转率 0.8  0.8  0.8  0.8  

应收账款周转率 5.4  5.4  5.4  5.4  

应付账款周转率 12.5  12.5  12.7  12.9  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.84  2.22  2.73  3.33  

每股经营现金流(最新摊薄) 3.00  2.73  3.62  3.74  

每股净资产(最新摊薄) 15.3  17.8  20.6  23.9  

估值比率     

P/E 36.9  30.7  24.9  20.4  

P/B     4.5      3.8      3.3      2.9  

EV/EBITDA 18.8  17.9  14.1  11.2   
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见解及分析斱法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于収出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价栺、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点幵不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的収行商的投资银行业务或投资其収行的证券。 
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