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事件： 

公司 3 月 15 日发布 2012 年财务报告：营业收入同比增加

36.40%至 2.26 亿元，营业利润同比增加 28.96%至 1.04 亿元，

利润总额同比增加 12.12%至 1.05 元，归属上市股东的净利润同

比增加 11.59%至 8980 万元，每股收益 0.45 元。 

同时，公司年报披露业绩分配预案：每 10 股派 1 元（含税）

转增 10 股。 

公司 3 月 16 日发布 2013 一季度业绩预告：归属上市股东的

净利润预计比去年同期增加 5%-15%，去年同期为 1564 万元。 

卫生部 3 月 15 日公布的 2012 版《国家基本药物目录》，公司

有去氨加压素和缩宫素两款产品入选。 

 

点评： 

 多肽制剂增长良好，业绩略低预期：核心业务多肽制剂增长

35.92%，归属上市股东的净利润同比增加 11.59%。净利润

增速减慢主要是因为去年同期有接近 1280 万的非主营业务

收入，实际上 2012 年扣除非经常性损益后归属于上市公司

股东的净利润增速为 31.48%，增长正常。 

 现有产品看点，特利加压素和去氨加压素：我们认为特利加

压素和去氨加压素是公司的优势产品，药品本身相对同类产

品有治疗优势，生产厂家少，竞争相对缓和，2012 年分别增

长 125%和 51%。 

 在研产品看点，卡贝缩宫素和依替巴肽：卡贝缩宫素是现有

缩宫素的升级产品，预计今年获批；依替巴肽是心脏支架手

术用药，是高端专科用药，预计今年获批。 

 特色多肽领域龙头公司：公司是国内最早进入多肽领域的公

司之一，在多肽领域技术、人才、产品储备丰富，公司在 SFDA
申报生产的多肽产品还有：免疫调节药胸腺法新、保胎药阿

托西班、抗癌药西曲瑞克。糖尿病药普兰林肽正在临床试验，

正在国际注册的多肽产品有抗凝血药比伐卢定和抗血小板药

依替巴肽。 
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   ——特色多肽领域龙头公司 
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化学制药 公司年报点评 评级：审慎推荐（首次评级） 

 

 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 20.8 

总市值（百万元） 4,160 

流通股本（百万股） 93 

流通股比率（%） 46.29 

 
资产负债表摘要（12/12） 

股东权益（百万元） 1,016 

每股净资产（元） 5.08 

市净率（倍） 4.09 

资产负债率（%） 9.56 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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 给予“审慎推荐”评级：我们预计公司 2013-2015 年净利润

增速分别为 23%、23%和 25%，EPS 分别为 0.55 元、0.68
元和 0.86 元/股，当前股价对应的 PE 为 28、21、17 倍。

我们认为公司是特色多肽领域的龙头公司，具有较高技术壁

垒，业绩预测并未包含近两年将上市的新药，首次给予“审

慎推荐”评级。 

 风险提示：新药产品的开发。推广进度低于预期。 

主要财务指标（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 226 279  350 448 

  收入同比(%) 36% 23% 26% 28%

归属母公司净利润 90 111  137 171 

  净利润同比(%)  12% 23% 23% 25%

毛利率(%) 79.3% 82.1% 83.1% 84.1%

ROE(%) 8.8% 9.8% 11.1% 12.4%

每股收益(元) 0.45 0.55  0.68 0.86 

P/E 44.72 36.26  29.41 23.45 

P/B 3.95 3.56  3.27 2.91 

EV/EBITDA 36 28  21 17 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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盈利预测 

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收
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议不会发生任何变更。 
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争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和个人不
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公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因

其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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