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 参芪扶正恢复平稳增长。公司规模最大的品种，2014 年上半年销售额 6

亿元（+2.7%），增速慢主要是 Q1 下降 10%，Q2 增长恢复到 15%左右，

因为去年年底考核，终端有囤货，Q1 要消化库存；另外，由于医保控

费，中药注射剂整体增速都在下降。 

下半年将营销调整和考核加大，保持 15%以上增长，产品增长动力

来自：1）增加医院覆盖量，参芪目前覆盖了国内 50%的三级医院，30%

的二级医院，还有空间；2）销售模式转变，增加现有医院深度开发；3）

增加心脑血管适应症，有可能，但批准难度较大。 

上半年，另一线品种——促性激素收入 3.6 亿元（+34.9%）。 

 潜力品种储备丰富，高速增长。 上半年，亮丙瑞林收入 0.7 亿元（+70%

以上），促卵泡激素增长 40%以上。随着环境污染、工作生活压力加大，

不孕不育市场快速增长，市场竞争者少，前景很好， 公司在生殖类方

面也有优势，未来是重点。 

鼠神经生长因子收入 0.7～0.8 亿，接近翻番，是所有产品中增长最快

的；一类新药艾普拉唑收入 0.5 亿元（+70%以上），针剂完成二期临床，

2015 年进入三期，预计 2016 年上市，针剂可以加快艾普拉唑放量，此

外，艾普拉唑已经进入了 10 多个省份医保目录，有希望进入国家医保。 

 单抗志在长远。单抗属于高端的生物制药，未来市场较大，各方都在投

入。公司 3 年投入近 4 个亿。团队主要是海归派，有 2 个是千人计划的。

去年股权投资美国一家公司（51%股权），主要是研发推广合作，定位

公司单抗产品的国际化平台。还没有盈利贡献，最快的一个 AT132（类

风湿，一期临床）也要在 17 年上市。领导认为：百亿企业看化药，千

亿企业看单抗。 

 原料药暂时恢复增长。2014年上半年原料药收入 5亿元（+26%）（2013

年同比下降 4%），主要是去年华北地区很多企业由于 PM 2.5污染，加

上技术改造，停止了生产头孢产品，市场供应紧张，今年头孢价格有所

提高。下半年主要企业会陆续复产，供应量会加大，原料药增速会下降。

公司目前原料药体量也比较大，有成本优势。影响需求端的行业限抗政

策没有变化，大医院抗生素用量平稳，但是小诊所、边缘医院还存在不

规范使用抗生素问题，整体市场规模小幅增长。原料药工作重点是争取

不亏损。 
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主要数据 

2014 年 9 月 12 日 

收盘价(元) 51.20 

总市值（亿元） 151.41 

总股本(亿股) 295.72 

流通股本(亿股) 177.67 

ROE（TTM） 14.90% 

12月最高价(元) 54.43 

12月最低价(元) 34.44 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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 期待营销改革补齐短板。公司产品储备丰富，但是同类产品一般比同行做的差，公

司销售体系相对较弱。营销改革在总结扬子江模式基础上，摸索出云南模式，一是，

强调更多的终端人员覆盖医院（目前三四千人），但销售人员不是公司员工（合约

制）,没有底薪，完成有费用补贴，以前代理商模式；二是强化考核。云南这几年保

持 30%以上增长，其它省份参差不齐，华东（浙江）、西南大概 20-30%的效果。 

 投资建议。预计公司2014-16年每股收益分别为2元、2.5元和3.14元。公司在产品研

发和布局上合理，潜力新品较多，现有产品稳定增长；在营销布局上也将迎来收获。

未来或剥离原料业务，向高端专科药转型。股权激励虽然延期，但是仍有望重启；

中长期发展前景不断明朗和改善，维持“推荐”评级。 

 风险因素。新品研发失败、营销改革不达预期等。 

 

表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 3,163  3,944  4,619  5,492  6562  7,875  

营业总成本 2,721  3,445  4,031  4,801  5685  6,761  

营业成本 1,398  1,570  1695  2,021  2,395  2851  

营业税金及附加 41  55  59  69  82  98  

销售费用 971  1442  1811  2131  2527  3008  

管理费用 298  351  437  472  564  677  

财务费用 -21  -17  -15  54  51  47  

其他经营收益 (13) 21  3  13  16  19  

公允价值变动净收益 (11) 16  (1) 0  0  0  

投资净收益 (1) 4  5  13  16  19  

营业利润 430  519  591  703  893  1133  

加 营业外收入 36  44  43  46  44  44  

减 营业外支出 3  3  5  0  0  0  

利润总额 463  560  629  749  937  1177  

减 所得税 75  85  105  112  141  177  

净利润 388  475  524  637  797  1001  

减 少数股东损益 28  34  36  45  56  71  

归母公司所有者的净利

润 
359  442  488  592  740  930  

基本每股收益(元) 1.22  1.49  1.65  2.00  2.50  3.14  

PE（倍） 41  33  30  25  20  16  

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按照产品

研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型基金市场方

面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面的研究报告，其

基础风险评级为低风险。 
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