
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 4页 

kihjhnjtrffff 

投资要点： 
 公司与美国 VIVUS 公司签署意向性合同，第一期金额为 72.7 万美元。

 对公司业绩影响有限，但再次体现公司拓展外资药企客户的能力 
 盈利预测，维持增持评级 

 

报告摘要： 
 公司与美国 VIVUS 公司签署第一期合同，金额为 72.7 万美元。公司

今日发布公告：与美国 VIVUS 有限公司签署了《CRO 临床试验服务

主体合同》及第一期工作订单：“Qsymia 治疗对有既往心脑血管病史

的病人心脑血管疾病发病率和死亡率影响”的临床试验提供 CRO 服

务，第一期订单的总金额为 72.7 万美元（约合 445 万人民币），合同

结束日期为此合同生效后 5 年。此次合同仅是意向性协议，不涉及具

体金额，具体情况以双方签订的正式订单为准。VIVUS 有限公司是

一家位于美国加州的生物制药企业，主要产品分别为 Qsymia 和

STENDRA，专注于研发治疗肥胖症、糖尿病、睡眠呼吸暂停综合症

以及男性性健康问题。 
 对公司业绩影响有限，但再次体现公司拓展外资药企客户的能力，维

持增持评级。我们对比了 12 年 8 月公司与默沙东（中国）签署的捷

诺维上市后二型糖尿病临床试验服务合同订单，对比两个公司在研发

上的投入金额的巨大差异，我们认为此次和 VIVUS 公司的总合同金

额不会超过与默沙东（中国）的合同金额，加上此次订单可能要分 5
年确认，因此短期对公司业绩不会有太大影响。公司的整体服务水平

明显提高，此次和 VIVUS 公司的合作再次体现了公司拓展外资药企

客户的能力。由于临床试验服务更换成本较高，客户临床试验中一般

不会换 CRO 公司，公司业务顺应国际医药产业格局调整趋势，整个

行业处于快速上升期。我们预计公司 13-15 年 EPS 分别为 0.97、1.34
和 1.81 元，同比分别增长 52%、39%和 35%，对应 PE 分别为 56、
40 和 30 倍，短期估值较贵，鉴于公司的成长空间和发展思路，公司

将可能成为国内 CRO 行业的整合者，维持增持评级。 
主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 193.26 254.32 381.47 541.69 747.53 
增长率（%） 57.32% 31.59% 50.00% 42.00% 38.00% 
归母净利润(百万) 47.79 67.75 103.22 143.19 193.62 
增长率（%） 50.72% 41.76% 52.35% 38.72% 35.22% 
每股收益 0.45 0.63 0.97 1.34 1.81 
市盈率 114.19 80.55 56 40 30 
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目录公司今日发布公告：与美国 VIVUS 有限公司(Vivus,Inc.)于 13 年 7 月 6 日签署了《CRO
临床试验服务主体合同》及第一期工作订单，为一项名为“Qsymia 治疗对有既往心脑血

管病史的病人心脑血管疾病发病率和死亡率影响”的临床试验提供 CRO 服务。第一期订

单的总金额为 72.7 万美元（约合 445 万人民币），合同结束日期为此合同生效后 5 年。 

公告同时指出，公司本次签署的《CRO 临床试验服务主体合同》是意向性协议，不

涉及具体金额。故上述事宜尚存在不确定性，具体情况以双方签订的正式订单为准。 

表 1：VIVUS 主要产品列表 

药物 使用范围 状态 专利到期时间 

Qsymia 肥胖 2012 年 7 月获 NDA 批准，2012 年 9 月商业销售 06/14/2020 

Qsymia  糖尿病、睡眠呼吸暂停综合症 完成二期临床  

STENDRA 性功能障碍  2012 年 4 月获 NDA 批准 09/13/2020 

资料来源：宏源证券，公司年报 

VIVUS 有限公司是一家位于美国加州的生物制药企业，主要产品分别为 Qsymia 和

STENDRA，专注于研发治疗肥胖症、糖尿病、睡眠呼吸暂停综合症以及男性性健康问题。

其中 Qsymia（苯丁胺和托吡酯的缓释配方）在 12 年 7 月 17 日由美国食品和药物管理局

批准了作为减少饮食热量和运动减肥的补充药物。该药物被批准用于成人身体质量指数

BMI≥30（肥胖），或 27≤BMI≥30（超重）有至少有一个体重相关疾病如：高血压、2
型糖尿病或高胆固醇（血脂异常）。Qsymia 是 FDA 已批准的苯丁胺和托吡酯组合的缓释

制剂。苯丁胺是锻炼和减少饮食热量的超重或肥胖成人的快速减肥药。托吡酯用于治疗某

些类型的癫痫发作和预防偏头痛。FDA 对 VIVUS 公司实施上市后研究有 10 项要求，包

括长期心血管结果试验，以便对 Qsymia 导致重大心脏不良事件如心脏病发作和中风的风

险进行评估。Qsymia 最常见的副作用是手脚发麻（感觉异常）、头晕、味觉改变、失眠、

便秘和口干。 

表 2：此次订单与之前默沙东（中国）合同对比 

项目名称 公告日期 一期金额 总金额 预计结束日期 公司 研发投入金额 

Qsymia 治疗对有既往心脑血

管病史的病人心脑血管疾病

发病率和死亡率影响 

13 年 7 月 6 日 445 万 未知 不迟于 18 年 7 月 VIVUS 2012年 3200亿美金

捷诺维（西格列汀）上市后二

型糖尿病临床试验服务合同 

12 年 8 月 31 日 2127 万元 1.5 亿元 2015年 第 1季度 默 沙 东

（中国） 

5 年 15 亿美金 

资料来源：宏源证券 

由于此次合同是意向性协议，不涉及具体金额，我们对比了 12 年 8 月公司与默沙东

（中国）签署的捷诺维（西格列汀）上市后二型糖尿病临床试验服务合同的第一期工作订

单，对比两个公司在研发上的投入金额的巨大差异，我们认为此次和 VIVUS 公司的总合

同金额不会超过与默沙东（中国）的合同金额，加上此次订单可能要分 5 年确认，因此短

期对公司业绩不会有太大影响。公司的整体服务水平明显提高，此次和 VIVUS 公司的合

作再次体现了公司在拓展外资药企客户的能力，由于临床试验服务更换成本较高，客户临

床试验中一般不会换 CRO 公司，加上公司业务顺应国际医药产业格局调整趋势，整个行

业处于快速上升期。我们预计公司 13-15 年 EPS 分别为 0.97、1.34 和 1.81 元，同比分别

增长 52%、39%和 35%，对应 PE 分别为 53、38 和 28 倍，短期估值较贵，鉴于公司的成

长空间和发展思路，公司将可能成为国内 CRO 行业的整合者，外加公司也在积极拓展亚

太和全球业务，我们看好公司未来发展，维持增持评级。 
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利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        营业收入 193.26 254.32 381.47 541.69 747.53 

  减: 营业成本 101.10 130.17 194.93 278.97 387.22 

        营业税金及附加 4.93 7.56 10.30 13.54 17.49 

        营业费用 5.29 6.42 9.16 11.92 16.45 

        管理费用 26.34 41.21 57.22 81.25 113.63 

        财务费用 -0.12 -5.23 -12.10 -13.20 -15.91 

        资产减值损失 1.53 2.23 1.41 1.41 1.41 

  加: 投资收益 0.88 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 55.06 71.95 120.55 167.79 227.25 

  加: 其他非经营损益 1.89 6.74 1.00 1.00 1.00 

        利润总额 56.95 78.70 121.55 168.79 228.25 

  减: 所得税 8.85 10.87 18.23 25.32 34.24 

        净利润 48.10 67.83 103.32 143.47 194.01 

  减: 少数股东损益 0.31 0.08 0.10 0.29 0.39 

        归属母公司股东净利润 47.79 67.75 103.22 143.19 193.62 

资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        货币资金 82.37 558.17 606.46 700.16 865.53 

        应收和预付款项 57.76 93.41 126.46 171.36 206.97 

        存货 0.10 0.27 0.31 0.33 0.32 

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        固定资产和在建工程 21.47 50.41 76.29 86.02 83.76 

        无形资产和开发支出 19.12 20.12 19.14 18.15 17.17 

        其他非流动资产 1.97 1.26 0.63 0.00 0.00 

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        应付和预收款项 34.19 29.32 31.64 34.92 38.63 

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他负债 2.57 0.00 0.00 0.00 0.00 

        负债合计 36.76 29.32 31.64 34.92 38.63 

        股本 40.00 53.40 53.40 53.40 53.40 

        资本公积 25.83 493.60 493.60 493.60 493.60 

        留存收益 75.33 143.06 246.28 389.47 583.09 

        归属母公司股东权益 141.16 690.06 793.28 936.46 1130.09 

        少数股东权益 4.87 4.26 4.36 4.65 5.04 

        股东权益合计 146.03 694.32 797.64 941.11 1135.13 

        负债和股东权益合计 182.79 723.64 829.28 976.03 1173.75 

现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        经营性现金净流量 39.18 16.00 64.34 98.15 156.91 

        投资性现金净流量 4.64 -22.69 -29.15 -19.15 -9.15 

        筹资性现金净流量 -0.06 482.80 13.10 14.70 17.61 

        现金流量净额 43.77 476.10 48.30 93.70 165.37 
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