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基础数据 

总股本(亿股) 9.31 

流通 A股(亿股) 9.31 

52周内股价区间(元) 10.48-18.57 

总市值(亿元) 123.23 

总资产(亿元) 26.30 

每股净资产(元) 2.14 
 

 

相关研究   

 

 事件：2013年公司营业收入、归属上市公司股东净利润分别为 12.04亿元、

1.84 亿元，同比增长 21.45%、193.28%，扣非后归属上市公司股东净利润为

1.83 亿，同比增长 290.58%；销售费用、管理费用、财务费用分别为 4.35亿、

1.49 亿、0.18亿，同比增长 23.68%、5.52%、24.13%；基本每股收益为 0.20

元，同比增长 150%。 

 财务分析：营业收入增长的原因是公司深化营销网络，深耕基层市场，加强

学术推广促使主导产品二代重组人胰岛素在基层市场持续上量。销售费用的

增加是正好体现公司基层市场的开拓力度加大。扣非后归属上市公司股东净

利润同比增长较快的主要原因是 13 年综合毛利率上升约 8.9 个百分点与 12

年坏账计提较大。 

 二代重组胰岛素增补 12年版基药目录助力基层市场持续放量。目前公司拥有

胰岛素原料药和二代胰岛素甘舒霖系列制剂 R、30R、40R、50R、N等，产

品规格丰富。我国人口老龄化、城镇化、饮食结构改变、运动量下降以及遗

传因素等导致糖尿病发病率不断高攀，12 年达 9240 万人，居世界首位；而

CDS 调查揭示城市、农村未诊断率为 52.5%、67.64%，随着知晓率的提高基

层市场空间增厚。公司从 09年始布局基层市场，二代重组胰岛素逐步放量，

09 年-13 年复合增长率为 22.58%,13 年销售额达 8.98 亿。12 版基药目录的

进入和新农合扩容将提高基层市场的使用率和支付能力，再加上公司产品和

同类产品相比，最高零售价 65元/支的高性价比和营销重心基层市场的下沉

等优势将给公司带来基层市场的长期收益。 

 三代胰岛素类似物和 GLP-1-Fc 融合蛋白业已布局。国内外上市的三代胰岛

素包括速效胰岛素（门冬、赖脯）和长效胰岛素（甘精、地特），国内厂家有

甘李药业（赖脯、甘精）。PDB样本医院数据显示三代胰岛素城市医院占比达

91%以上，销售额 7-8亿。公司申请的门冬、甘精胰岛素处于临床试验批件在

审阶段，预计 17年左右上市。公司委托苏州众合进行二型糖尿病药 GLP-1-Fc

融合蛋白生产工艺研究与开发；该药一周注射一次，作用机制是增加餐后胰

岛素的释放，减缓胃肠道的吸收。免疫球蛋白具有长体内循环半寿期主要原

因是拥有稳定性高的 Fc部分，Fc与 GLP-1的融合将延长 GLP-1的半衰期。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1204.24  1446.86  1702.04  1961.85  

    增长率(%) 21.45 20.15 17.64 15.26 

归属母公司净利润 183.91  285.01  416.90  573.07  

    增长率(%) 193.28 54.97 46.27 37.46 

每股收益(EPS)  0.20  0.31  0.45  0.62  

市盈率(P/E) 67.01  43.24  29.56  21.50  

市净率(P/B) 6.19  6.04  5.83  5.57  
 

数据来源：西南证券 
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 子公司厦门特宝生物 Y 型 PEG 化重组人干扰素α-2a、α -2b 市场潜力大。公司持股

37.27%的厦门特宝拥有处于临床试验阶段的 Y 型 PEG 化重组人干扰素α-2a 和生产批

件在审的 Y 型 PEG 化重组人干扰素α-2b，我们预计前者将于明年、后者将于今年上市。

干扰素α-2a、α-2b 是治疗病毒性肝炎的一线用药，长效 PEG-α-2a、PEG-α-2b 干扰

素 2012 年 PDB 样本医院市场规模约 3.8 亿，占据国内干扰素的 64%市场份额；但国内

市场长效干扰素市场被先灵葆雅（PEG-α-2b）和罗氏（PEG-α-2a）垄断，我们认为厦

门特宝 PEG-α-2b 有望实现国内首仿，以价格优势进行进口替代，未来市场潜力很大。 

 估值分析与投资策略。预测 2014 年、2015 年、2016 年 EPS 分别为 0.31 元、0.45 元、

0.62 元，对应市盈率分别为 43 倍、30 倍、22 倍。我们认为：公司当前主营业务二代胰

岛素基层市场销售受益于增补 12年版基药目录和公司基层市场营销力度的强化将稳步增

长；在研新药进展顺利，市场空间大，将使公司的国内胰岛素龙头企业的位置更稳固，

建议投资者关注。首次给予 “买入”评级。 

 风险提示：1）基层市场开发阻力加大；2）三代胰岛素类似物研发进展低于预期；3）PEG-

α-2b 获批低于预期。 
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表 1：盈利预测（百万） 

资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E  利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 224.85  14.47  17.02  19.62   营业收入 1204.24  1446.86  1702.04  1961.85  

应收和预付款项 535.10  916.12  784.54  1154.19   减 : 营业成本 385.42  465.21  537.85  588.81  

存货 343.78  272.52  440.01  340.04   营业税金及附加 8.40  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 12.48  12.48  12.48  12.48   营业费用 434.82  477.46  510.61  549.32  

长期股权投资 188.57  188.57  188.57  188.57   管理费用 149.36  173.62  187.22  196.18  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00   财务费用 17.69  45.55  49.45  54.46  

固定资产和在建工程 1259.75  1229.21  1198.68  1168.14   资产减值损失 7.56  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 80.88  79.26  77.64  76.02   加 : 投资收益 5.58  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 29.47  27.12  24.78  24.78   公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2674.89  2739.77  2743.73  2983.85   其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 253.00  244.79  177.56  298.69   营业利润 206.58  285.01  416.90  573.07  

应付和预收款项 74.40  97.67  95.99  114.81   加: 其他非经营损益 5.20  0.00  0.00  0.00  

长期借款 256.35  256.35  256.35  256.35   利润总额 211.78  285.01  416.90  573.07  

其他负债 74.92  74.92  74.92  74.92   减 : 所得税 32.31  0.00  0.00  0.00  

负债合计 658.67  673.72  604.82  744.77   净利润 179.46  285.01  416.90  573.07  

股本 931.46  931.46  931.46  931.46   减 : 少数股东损益 -4.45  0.00  0.00  0.00  

资本公积 99.87  99.87  99.87  99.87   归属母公司净利润 183.91  285.01  416.90  573.07  

留存收益 959.86  1009.68  1082.55  1182.71   现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 1991.18  2041.00  2113.87  2214.03   经营性现金净流量 221.90  58.32  439.43  381.37  

少数股东权益 25.04  25.04  25.04  25.04   投资性现金净流量 -168.35  0.00  0.00  0.00  

股东权益合计 2016.22  2066.04  2138.91  2239.08   筹资性现金净流量 39.04  -268.70  -436.88  -378.77  

负债和股东权益合计 2674.89  2739.77  2743.73  2983.85   现金流量净额 92.31  -210.38  2.55  2.60  

数据来源：wind 、西南证券 
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