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舒泰神调研纪要 
近日我们调研了舒泰神(300204.CH/人民币 50.10, 未有评级)，与公司管理层就
公司经营情况进行交流： 

一．鼠神经生长因子（苏肽生） 

1. 背景：一类新药（新药保护 13年到期），适用症为视神经损伤及神经修
复，2011年收入占比约 90%，我们估计 2012年有 50-60%的增速。 

2. 竞争状况 

1) 规格：鼠神经生长因子苏肽生只有 30ug/1500单位一个规格，竞争
对手武汉海特生产的恩经复为 20ug规格，厦门北大之路生产金路
捷为 18ug，丽珠药业(000513.CH/人民币 33.90, 未有评级)生产丽康乐
规格与苏肽生一样。 

2) 适用症：恩经复与金路捷适用症为正已烷中毒性周围神经损伤，
尽管武汉海特与厦门北大之路也在积极开展新适用症临床研究准
备，不过尚未申报，短时间无威胁。丽康乐适用症与苏肽生一致。 

3) 竞争格局：脑神经保护剂 2007-2011年销售额 CAGR为 2%，鼠神经
生长因子销售额 CAGR为 5-6%，苏肽生近年销售额增长率均在 30%

以上，2012 年样本医院抽样数据显示其销售额占同类品种销售总
额比 50%。 

4) 中标价：苏肽生与丽康乐要远高于恩经复与金路捷。 

3. 地域销售情况 

主要收入来自北京、上海、广东、江苏、山东等省市。我们估计北京收
入占比高于 10%，但由于北京市场一直存在商业调拨销售（供应天坛、
中日、同仁等 20 余家医院），因此销量占比要低一些。目前控费压力
来自于上海与北京，上海略好，北京压力较大，尤其是 12年下半年。 

4. 医院覆盖情况 

苏肽生已覆盖二级以上医院 2,000 余家，其中三级医院 800 余家；2012

年按既定战略，以及在北京销售受到医保控费政策影响，公司开始向县
级医院渗透，向广覆盖方向发展。 

公司 80%的已覆盖医院月均销售在 100支以下，超过 1,000支的只有几十
家。在医保控费压力较小的地区中，医院内生性增长依然有潜力。 

根据“一品双规”政策，我们认为公司通过能够有效阻滞丽康乐进入公
司已覆盖医院。 

5. 科室渗透情况 

眼科、骨科、神内、神外贡献占比均在 20%以上的水平，由于眼科用药
市场偏小，科室用药受限也较多，因此主要增长科室在骨科、神内和神
外；神内、神外潜力很大。 
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6. 销售模式转变进展 

1) 销售模式转变：除北京外省区此前一直依赖代理模式销售，2012年
下半年起引入国药等主流商业渠道进行调拨，通过下游 300-400 家
代理商与医院对接。公司同期加强了应收账款与销售费用的监管。 

2) 应收账款：原低价代理模式均为现款现结，仅有北京存在应收账
款；故目前全面转高开后报表反映应收账款大幅增长。目前平均账
龄 2-3个月。 

3) 商务活动分工：小活动由代理商负责，大活动由公司负责。组织架
构上商务推广放在市场部落实，北京市场部总部布置十余个人，含
苏肽生产品线 4个产品经理；同时在地区上设立省一级推广经理，
负责地区学术推广。 

7. 产能 

我们预计 2012年销售量在 300-350万支左右（同年丽康乐销售不足 10万
支），目前公司产能在 1,000 万支以上，且现有库存 100-200 万支，因此
产能不存在瓶颈。 

GMP车间已完成现场抽检，我们预计 2013年上半年有望通过认证。 

8. 销售季节性 

我们预计通常下半年销售额都会高于上半年。 

9. 招标及价格情况 

公司在安徽、湖北等该中标的省市基本都中标了（其中安徽省由于招标
要求 1个质量层次 1标，公司调整了质量层次申报，与丽珠做了区隔），
与上次中标情况相比无失标。丽珠由于采取高价竞争策略，因此在广东
等很多省市失标，目前主要在河北、湖北、新疆、内蒙古、辽宁等省市
中标。由于北京严格限制适用症，恩经复与金路捷基本被挤出北京市场，
但在外地政策较松，限制很小。 

发改委新一轮限价至最高零售价 287元，对应省级招标最高中标价 249.57

元，公司部分省市中标价格受到一定负面影响（丽珠基本上所有省市中
标价格均受到降价压力），公司可以将绝大部分压力转嫁给代理商，同
时考虑到公司品种净利率极高，故我们认为此次降价影响相对有限。 
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图表 1.舒泰神各地中标价格及降价影响 

省份 中标价(元) 时间 降价空间 
陕西 232.38 20120629 不须降价 
新疆 274 20120628 8.91% 
贵州 288.19 20111209 13.39% 
广西 248.85 20110217 不须降价 
河北 259.8 20110131 3.93% 
辽宁 255.4 20100906 2.27% 
江西 250.6 20100716 0.40% 
北京 258 20100626 3.26% 
江苏 250.39 20100408 0.32% 
浙江 273.08 20100101 8.60% 
黑龙江 254.66 20100722 1.99% 
河南 238.67 20090811 不须降价 
四川 272.63 20091022 8.45% 
甘肃 302.4 20090101 17.46% 
湖北 252.71 20121229 1.23% 
湖南 260 20101208 4.00% 
广东 258.6 20110214 3.48% 
天津 259.86 20090529 3.95% 
内蒙古 250.55 20110118 0.38% 
吉林 258 20090104 3.26% 
上海 NA NA NA 
安徽 256.66 20121231 2.75% 
云南 262.92 20110630 5.07% 
重庆 未中标，未有同类产品中标   
海南 294.86 20091217 15.35% 
西藏 未中标，未有同类产品中标   
宁夏 未中标，未有同类产品中标   
青海 278.6 20120712 10.41% 
福建 未中标，海特和北大之路中标   
江西 288.1938 20100716 13.39% 
山东 279.95 20110804 10.84% 
北京军区 未中标，海特生物中标 20100831  
沈阳军区 254.66 20120615 1.99% 
济南军区 未中标，海特和北大之路中标 20100301  
广州军区 258.6 20120620 3.48% 
兰州军区 250 20101230 0.16% 
南京军区 未中标，未有同类产品中标   
成都军区 266.14 20120514 6.21% 
驻京部队 258 20101122 3.26% 
驻疆部队 269.5 20110922 7.38% 

资料来源：各地招标网站 

 

二．聚乙二醇电解质散剂（舒泰清）： 

1. 背景： 

四类新药独家品种，特点是不含硫酸根离子（口感和耐受性更好），同
时血融量变化有限。适用症为清肠（处方）和便秘（非处方），属于双
跨品种。2011年收入占比约 10%。收入贡献依赖于医院渠道，OTC渠道基
本未卖。 

2. 科室覆盖及竞争状况： 

主要是肠镜室（作为清肠用药）、老年科（作为便秘用药）、消化科（均
有）。 
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便秘用药市场较大，存在大量低端产品，竞争激烈，科室分布也很分散；
清肠用药竞争程度适中，科室分布也较集中，因此上量要快的多。 

我们预计 2012年销售量同比增长 50-60%。 

3. 销售模式变化： 

与苏肽生相似，但变化出现的更早，公司从 2012年上半年即已经开始调
整。 

由于占比较小，长期以来公司对于该品种重视程度很低，最近情况有所
好转。 

4. 品种市场潜力： 

1) 目前消费者教育已经日趋成熟。 

2) 国家目前在商讨双跨品种相关政策，主要涉及价格统一等问题，但
短期不易出台；公司仍在等待。如果政策明朗，OTC渠道销售将是
增量看点。 

三、研发 

1. 研发费用占比约 6%，研发人员由 12年 80余人计划增加至 13年 130余人。 

2. RNAi抗 HIV、RNAi抗乙肝病毒、人神经生长因子治疗糖尿病足、注射用鼠
神经生长因子改造四个项目列为国家重要新药开发项目。 

3. 舒泰神自己拥有研发队伍，主要研究抗体、疫苗、人神经生长因子，鼠/

人生长因子滴眼液等；子公司三诺佳邑研究基因药物（RNAi抗 HIV、RNAi

抗乙肝病毒、视网膜色素变性治疗药物、脑神经胶质瘤治疗药物，均处于
临床前阶段）。 

4. 收购的一类新药凝血药（蛇毒类药物）马上获得二期临床批件，争取今年
两个一类化学新药拿到临床批文。 

5. 大股东旗下昭衍药物在合作临床前开发。 

四、小非减持 

1. 送配前金贸持有 100万股，金贸旗下 2个自然人各持股 50万股，送配后合
计 400万股。金贸与自然人首次解禁 200万股，通过大宗交易已减持 150

万股。管理层首次解禁 243.5万股，仅减持 1万股。管理层对公司业绩很
有信心。 

2. 到 2013年 5月（上市后 24个月）二次解禁可减持另外 200万股。 

我们看好公司两大品种持续高增长的确定性以及储备品种的市场潜力，
同时公司披露的股权激励高标准行权条件也将增强市场信心；我们也格
外提醒公司流通盘很小，股价波动较大。我们建议投资者有所关注。 
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图表 2.投资摘要（市场一致预期） 

年结日：12月 31日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入(人民币，百万) 128.21 205.82 518.00 778.00 1,044.00 
变动(%) 44.00 60.53 151.68 50.19 34.19 
归属母公司的股东净利润(人民币，百万) 57.50 104.26 168.11 232.67 319.66 
变动(%) 62.60 81.32 61.25 38.40 37.39 
每股收益(元) 0.575 0.855 1.260 1.745 2.398 
市盈率（倍） 87.13 59.65 39.76 28.71 20.90 
每股经营现金流（元） 0.640 0.650 1.020 1.040 2.040 

资料来源：公司数据及万得资讯 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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