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公司动态： 
公司与美国 NASDAQ 上市公司 Akorn Inc.签订战略合作协议，两家

公司将按照 FDA 要求共同完成醋酸格拉替雷仿制药的申报审批工

作，FDA 审批完成后，知识产权归属公司所有，公司授权 Akorn 在

美国范围内推广和销售该产品，合同期十年。 
 

点评： 
 醋酸格拉替雷属于重磅品种，TEVA 全球专利于 2014 年 5 月 24 日到

期。醋酸格拉替雷是一种合成肽类化合物，由以色列药厂 TEVA 所

研发制造，于 1996 年获得美国 FDA 核准用于治疗多发性硬化症，目

前在全球几十个主要国家上市，2013 年销售额高达 43 亿美元，列全

球药物销售额排行榜第 15 位，属于重磅品种。TEVA 的醋酸格拉替

雷专利已于 2014 年 5 月 24 日到期，为仿制药提供了大量的市场机会。

 公司掌握了大规模产业化生产醋酸格拉替雷的制备方法。公司于

2014 年 10 月 30 日取得了制备醋酸格拉替雷方法的发明专利，该制

备方法操作简单、对醋酸格拉替雷分子量影响小、收率高，适合大规

模产业化生产。 

 与 Akorn 合作加速公司醋酸格拉替雷在美上市，及时抢占市场。

TEVA 的醋酸格拉替雷专利已到期，预计多家厂商将推出仿制药，与

Akorn 合作有利于公司加快醋酸格拉替雷在美上市，及时抢占市场。

 风险分析：公司醋酸格拉替雷不能通过美国 FDA 批准的风险；Akorn
无法履行合同的风险。 

 盈利预测及投资价值：我们预计公司 2014～2016 年 EPS 分别为 0.41
元、0.54 元和 0.70 元，对应市盈率为 68.27、52.21 和 39.66，考虑医

药行业市场空间广阔、公司竞争优势明显，未来市值第一目标位 200
亿元，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E
营业收入(百万) 226.00 301.40 423.42 561.44 747.96
增长率（%） 36.40 33.37 40.48 32.60 33.22
归母净利润(百万) 89.80 129.93 163.77 214.12 281.89
增长率（%） 11.59 44.69 26.04 30.75 31.65
每股收益 0.45 0.32 0.41 0.54 0.70
市盈率 30.71 65.27 68.27 52.21 39.66 
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附录 
表 1：财务报表预测 （货币单位：百万元人民币）

资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

货币资金 617 447 544 665 833     营业收入 226 301 423 561 748

应收和预付款项 147 189 236 313 417 减: 营业成本 47 46 80 106 142

存货 22 28 38 50 67     营业税金及附加 3 1 5 6 8

其他流动资产 4 2 3 4 5     销售费用 44 60 78 103 137

流动资产合计 790 667 821 1,033 1,322     管理费用 46 57 84 111 148

长期股权投资 - - - - -     财务费用 -20 -8 -7 -9 -11

投资性房地产 - - - - -     资产减值损失 3 3 - - -

固定资产和在建工程 284 502 532 525 507 加: 投资收益 1 - - - -

无形资产和开发支出 14 56 55 53 49     公允价值变动损益 - - - - -

其他非流动资产 36 63 60 55 49     汇兑净收益 - - - - -

非流动资产合计 334 621 647 633 604     营业利润 104 142 185 244 324

资产总计 1,123 1,289 1,468 1,665 1,926 加: 其他非经营损益 1 6 6 6 6

短期借款 - - - - -     利润总额 105 148 191 250 329

应付和预收款项 13 28 29 38 50 减: 所得税 15 18 27 36 47

其他流动负债 37 48 63 83 110     净利润 90 130 164 214 282

短期负债合计 49 76 92 121 160 减: 少数股东损益 - - - - -

长期借款 - - - - -     归母股东净利润 90 130 164 214 282

其他长期负债 58 88 88 88 88

长期负债合计 58 88 88 88 88 主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

负债合计 107 164 180 209 249 盈利能力 

归属母公司股东权益 1,016 1,124 1,288 1,456 1,678 加权 ROE 9.03% 12.14% 13.58% 15.35% 17.65%

少数股东权益 - - - - - 销售毛利率 79.33% 84.67% 81.22% 81.11% 80.99%

股东权益合计 1,016 1,124 1,288 1,456 1,678 销售净利率 46.99% 48.08% 43.74% 43.49% 43.26%

负债和股东权益总计 1,123 1,289 1,468 1,665 1,926 成长能力   

            营业收入增长率 36.40% 33.37% 40.48% 32.60% 33.22%

现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 净利润增长率 11.59% 44.69% 26.04% 30.75% 31.65%

经营性现金净流量 87 153 158 196 245 每股和估值指标   

投资性现金净流量 -221 -303 -68 -38 -28 EPS（元） 0.45 0.32 0.41 0.54 0.70

筹资性现金净流量 -42 -19 7 -37 -49 每股经营性现金流（元） 0.44 0.38 0.39 0.49 0.61

现金流量净额 -176 -168 97 121 10 PE 31 65 68 52 40

资料来源：宏源证券 
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