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投资要点 

 2012 年胸腺五肽有望延续高增长 

公司核心品种胸腺五肽 09 年开始进入 13 省医保（10 年新进 6 个），在医

保放量及 10mg 品规优势的影响下，估计 11 年公司胸腺五肽销售收入大幅

增长 60%左右。随着地方招标的推进，我们预计 12 年胸腺五肽有望保持

30%左右的快速增长。 

 特利加压素 2011 年低于预期，2012 年有望放量 

由于计划的新区域招标以及招标后续贯彻实施延后，加上公司的学术推广等

营销手段尚未发力，2011 年特利加压素销售额低于预期。预计 2012 年将

有 20 多个省进行招标，随着招投标进度的推进和公司学术推广逐渐显效，

我们认为 12 年特利加压素有望实现放量。 

 期待爱啡肽和卡贝缩宫素上市叠加 

由于新药审批机构及政策调整影响，公司储备产品审批及投入市场节奏慢于

预期。目前爱啡肽和卡贝缩宫素仍在等待生产批件，爱啡肽有望于 2012 年

内上市，卡贝缩宫素最快将于今年底拿到生产批件。 

 受让缓控释制剂品种及技术，或将形成组合拳 

公司受让科信必成公司 21 个口服固体缓控释制剂品种及制备技术、提前布

局化药领域，不仅将拓宽公司品种，且将有助于公司未来围绕心脑血管、消

化系统、产科等主打方向形成组合拳，充分利用销售渠道资源实现品种叠加。

双方的长期战略合作也为公司未来走向国际市场打开了想象空间。 

 首次给予“推荐”评级 

我们预计公司 2011-13 年的 EPS 分别为 0.79、1.15 和 1.56，对应 2 月 8

日收盘价 33.00 元的 PE 分别为 42、29 和 21 倍。公司作为多肽药物领域

龙头企业，研发实力雄厚，储备产品竞争小、潜力大，特利加压素 2012 年

有望放量延续业绩高成长，因此首次给予“推荐”评级。 
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现价：33.00 元 
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大股东/持股 曾少贵/34.32% 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 93 122 164  230 315 

YoY(%) 19.8 31.5 34.5 40.2 37.0

净利润(百万元) 35 53 79  114 156 

YoY(%)  78.1 49.4 50.0 44.4 36.0

毛利率(%) 78.1 75.8 77.7 77.6 77.6

净利率(%) 38.1 43.3 48.3 49.8 49.4

ROE(%) 27.7 29.3 8.1 10.5 12.5

EPS(摊薄/元) 0.35 0.53 0.79  1.14 1.56 

P/E(倍) 87.7 58.7 41.6  28.8 21.2 

P/B(倍) 24.3 17.2 3.4  3.0 2.6 
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一、公司近况 

1.1  2012 年胸腺五肽有望延续高增长 

公司核心品种胸腺五肽是胸腺生成素 II 的有效肽链片段，由于采用固相合成工艺，纯度高、作用明

确，有望逐步替代副作用较大的胸腺肽，用于肝炎、肿瘤等免疫功能低下疾病的辅助治疗。2009 年

开始，胸腺五肽进入 13 省医保增补目录，其中 2010 年新进 6 个省。09 年终端市场规模约 9.7 亿元。

10 年胸腺五肽占公司销售收入的 40%以上，是主要的收入和利润来源。 

图表1 2006~2010年样本医院胸腺五肽终端市场规模变化                单位：亿元 

 

资料来源：南方所、平安证券研究所整理 

 

胸腺五肽厂家众多，根据南方所提供的样本医院数据，2010 年世桥生物、翰宇药业、双鹭药业分别

占据市场份额前三位。其中 10mg 品规厂家较少且价格较高，是公司主推品规，带动市场份额稳中

有升，我们估计 2011 年公司胸腺五肽销售收入大幅增长 60%左右。随着地方招标的推进，2012 年

公司胸腺五肽有望延续 11 年医保放量态势，我们预计增速约 30%。 

图表2 2010年样本医院胸腺五肽市场竞争格局 

 

资料来源：南方所、平安证券研究所整理 
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1.2 特利加压素 2011 年低于预期，2012 年有望放量 

特利加压素是公司的一个重磅级新品，未来有望逐步替代生长抑素和奥曲肽，主要用于肝硬化并发

症（静脉曲张患者的止血、肝肾综合症、腹水）的治疗。特利加压素厂家较少，目前仅有辉凌制药

（Ferring）的原研产品和翰宇的首仿产品在销售，根据南方所采集的样本医院数据，2010 年公司的

特利加压素已经替代辉凌占据主要市场份额。 

图表3 2006~2010年样本医院特利加压素终端市场规模变化             单位：百万元 

 

资料来源：南方所、平安证券研究所整理 

 

由于国家及部分地区药品招标政策调整，原计划的新区域招标或招标完成后的贯彻实施延后，且公

司的学术推广等营销手段还未发力，2011 年特利加压素的销售额低于预期。预计 2012 年将有 20

多个省进行招标，随着招投标进度的推进和公司学术推广逐渐显效，预计 12 年特利有望实现放量。 

图表4 2010年样本医院特利加压素市场竞争格局 

 

资料来源：南方所、平安证券研究所整理 

 

公司另外两个主要产品生长抑素和醋酸去氨加压素均是国家医保目录品种，增长趋于平稳，竞争格

局也较为稳定。 
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1.3 期待爱啡肽和卡贝缩宫素上市叠加 

公司是多肽领域龙头企业，研发实力雄厚，拥有爱啡肽、卡贝缩宫素等多个前景良好的储备品种。

但由于新药审批机构及政策调整影响，新产品审批及投入市场节奏慢于预期，目前爱啡肽和卡贝缩

宫素仍在等待生产批件，爱啡肽有望于年内上市，卡贝缩宫素最快将于今年底拿到生产批件。 

图表5 公司主要储备品种简介 

品种 适应症 医保 国内销售厂家 竞争药物 

爱啡肽 心血管疾病（抗血小板

聚集） 

否 尚无 氯吡格雷，阿昔单

抗，替罗非班 

卡贝缩宫素 子宫收缩乏力和产后出

血 

医保乙类 辉凌，Draxis（进口） 缩宫素（催产素），

米索前列醇 

资料来源：平安证券研究所整理 

 

卡贝缩宫素比缩宫素（基药，销量超过 1 亿支）起效更迅速、效果更持久、使用更便捷，主要用于

引产、催产、产后及流产后因宫缩无力或缩复不良而引起的子宫出血，截至 10 年底只有辉凌制药和

进口的 Draxis Specialty Pharmaceuticals Inc.的产品。 

爱啡肽是人工合成的环状七肽，主要适应症为不稳定型心绞痛、非 ST 段抬高的心肌梗死的药物治

疗及冠脉内介入治疗，全球市场规模约 6 亿美元，目前尚未有产品在国内生产和上市销售，未来公

司爱啡肽上市后将具有垄断优势，预计市场容量约为 1,300 万支。 

 

1.4 受让缓控释制剂品种及技术，形成组合拳 

公司决定购买北京科信必成公司 21 个口服固体缓控释制剂品种及制备技术、提前布局化药领域，

不仅将拓宽公司品种（多肽品种毕竟有限），且将有助于公司未来围绕心脑血管、消化系统、产科等

主打方向形成组合拳，充分利用销售渠道资源实现品种叠加。 

科信必成是一家专业从事口服固体缓控释药物制剂的研发机构，申请国家发明专利 108 项，已授权

54 项，申请国际 PCT 专利 6 项，一项已经进入美国和欧洲的实审阶段，建立了药物制剂技术全球

专利分析系统。科信必成曾受浙江华海药业委托，按照欧盟 EMEA 标准完成中国第一个化学制剂盐

酸多奈哌齐薄膜衣片研究，欧盟申请注册并批准上市，被业界公认为中国最具典型的药品制剂国际

化开源案例。与科信必成的长期战略合作也为公司产品未来走向国际市场打开想象空间。 

 

二、盈利预测及评级 

核心假设：未来两年， 1）胸腺五肽保持 20~30%左右的快速增长；2）特利加压素今年开始放量；

3）爱啡肽年内上市、明年开始放量，卡贝缩宫素明年上市；4）管理费用率和销售费用率稳中略降，

公司研发项目持续收到政府财政补贴。 

在以上假设基础上，我们对公司分品种收入及盈利预测如下： 
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图表6  公司分业务收入预测                                        单位：百万元 

2010A 2011E 2012E 2013E

胸腺五肽 49.60 83.00 110.00  130.00 

YOY 67.3% 32.5% 18.2%

生长抑素 28.18 33.00 38.00  42.00 

YOY 17.1% 15.2% 10.5%

去氨加压素 17.08 21.00 25.00  28.00 

YOY 23.0% 19.0% 12.0%

特利加压素 10.74 15.00 30.00  45.00 

YOY 39.7% 100% 50.0%

爱啡肽 10.00 30.00

YOY 200%

卡贝缩宫素 20.00

YOY 15.56 12.00 17.00 20.00

营业收入合计 121.16 164.00 230.00 315.00

YOY 34.5% 40.2% 37.0%

毛利率 75.8% 77.7% 77.6% 77.6%

归属母公司净利润 52.85 79.25 114.46 155.66

YOY 49.4% 50.0% 44.4% 36.0%

净利率 43.3% 48.3% 49.8% 49.4%

每股收益（元） 0.528 0.792 1.145 1.557

资料来源：公司公告，平安证券研究所整理 

 

我们预计公司 11-13 年的 EPS 分别为 0.79、1.15 和 1.56，对应 2 月 8 日收盘价 33.00 元的 PE 分

别为 42、29 和 21 倍。公司作为多肽药物领域龙头企业，研发实力雄厚，储备产品竞争小、潜力大，

特利加压素今年有望放量延续业绩高成长，因此首次给予“推荐”评级。 

 

三、核心信息附录 

3.1 公司业务概要 

公司从事化学合成多肽药物的研发、生产和销售，主要产品为注射用胸腺五肽、注射用生长抑素、

醋酸去氨加压素注射液、注射用特利加压素等。公司通过自主研发的方式掌握了一系列多肽药物规

模化生产的核心技术，公司现拥有发明专利 2 项，申请发明专利 29 项。  
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图表7 2011年上半年分产品收入构成 图表8 2011年上半年分产品毛利构成 

资料来源：WIND资讯、平安证券研究所 资料来源：WIND资讯、平安证券研究所 

 

3.2 公司前三季度业绩概要 

公司前三季度实现主营业务收入 1.12 亿元，同比增长 38.99％；归属母公司净利润 5064.36 万元，

同比增长 66.42%。 

图表9 公司业绩增长情况（单位：百万元） 

 

资料来源：WIND资讯，平安证券研究所 

 

前三季度公司销售费用 2128.79 万元，同比增长 146.71%，销售费用率为 19.02%，销售费用大幅

增长主要系公司壮大营销团队，加大市场推广力度；公司管理费用 2431.28 万元，管理费用率为

21.72%。 
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图表10  公司销售、管理费用率变化                                  

  

资料来源：WIND资讯、平安证券研究所 

 

3.3 股权结构 

公司总股本 1 亿股，曾少贵、曾少强、曾少彬三兄弟直接持有 49.7%的股权，曾氏三兄弟为公司实

际控制人。公司中高层管理人员及其他核心人员通过丰成投资共持有公司 4.02%股权。 

图表11  公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

流动资产 133  924  1014 1149 营业收入 122  164  230 315 

  现金 84  860  924 1026 营业成本 29  37  51 71 

  应收账款 22  30  42 57 营业税金及附加 0  0  1 1 

  其他应收款 0  1  1 1 营业费用 14  32  44 55 

  预付账款 9  11  15 21 管理费用 24  35  49 63 

  存货 17  21  29 40 财务费用 1  -17  -33 -36 

  其他流动资产 1  2  2 3 资产减值损失 1  2  2 3 

非流动资产 80  87  113 136 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 49  53  73 92 营业利润 52  75  115 159 

  无形资产 13  13  13 13 营业外收入 3  20  22 27 

  其他非流动资产 19  21  27 31 营业外支出 1  2  3 3 

资产总计 213  1010  1127 1285 利润总额 55  93  135 183 

流动负债 16  17  19 21 所得税 2  14  20 27 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 53  79  114 156 

  应付账款 1  1  1 2 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 15  16  17 19 归属母公司净利润 53  79  114 156 

非流动负债 17  17  17 17 EBITDA 53  63  89 133 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.53  0.79  1.14 1.56 

  其他非流动负债 17  17  17 17        
负债合计 32  33  35 38 主要财务比率       
 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

  股本 75  100  100 100 成长能力   

  资本公积 23  715  715 715 营业收入 31.5% 34.5% 40.2% 37.0%

  留存收益 82  162  276 432 营业利润 30.7% 44.5% 53.1% 38.2%

归属母公司股东权益 181  977  1091 1247 归属于母公司净利润 49.4% 50.0% 44.4% 36.0%

负债和股东权益 213  1010  1127 1285 获利能力   

        毛利率(%) 75.8% 77.7% 77.6% 77.6%

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 43.3% 48.3% 49.8% 49.4%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 29.3% 8.1% 10.5% 12.5%

经营活动现金流 55  51  62 96 ROIC(%) 28.1% 5.0% 6.4% 8.4%

  净利润 53  79  114 156 偿债能力   

  折旧摊销 0  5  7 10 资产负债率(%) 15.2% 3.3% 3.1% 2.9%

  财务费用 1  -17  -33 -36 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 8.47  54.86  54.20 54.40 

 营运资金变动 0  -18  -30 -37 速动比率 7.41  53.63  52.65 52.51 

  其他经营现金流 1  2  3 3 营运能力   

投资活动现金流 -23  -9  -30 -30 总资产周转率 0.62  0.27  0.22 0.26 

  资本支出 23  9  30 30 应收账款周转率 6  5  5 5 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 14.27  40.12  42.33 41.89 

  其他投资现金流 0  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -31  734  33 36 每股收益(最新摊薄) 0.53  0.79  1.14 1.56 

  短期借款 -29  0  0 0 每股经营现金流(最新摊 0.55  0.51  0.62 0.96 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.81  9.77  10.91 12.47

  普通股增加 0  25  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  692  0 0 P/E 62.44  41.64  28.83 21.20 

  其他筹资现金流 -2  17  33 36 P/B 18.27  3.38  3.02 2.65 

现金净增加额 1  776  65 102 EV/EBITDA 61  51  36 24 
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