
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

发行数据 

申购代码 300436 

募集资金 30058 万元 

发行价 21.47 元 

发行规模 1750 万股 

发行新股 1400 万股 

老股转让 350 万股 

发行后总股本 7000 万股 

发行市盈率  18.67 倍 

网上初始发行量 700 万股 

网上申购上限 7000 股 

上限金额 150290 元 

申购日 2015-4-14 

资金解冻日 2015-4-17 

上市日期 —— 

  

发行前后主要股东情况 

股东名称 发行前（%） 发行后（%） 

奥华集团 32.86 24.64 

昆吾九鼎 20.00 15.00 

叶理青 14.28 10.71 

 

发行前主要财务数据 

2014 基本每股收益（元） 1.44 

发行前每股净资产(元) 2.80 

发行前资产负债率（%） 30.00% 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

预计公司上市初期股价压力位为 48 元-53 元。 

公司概况： 

公司前身是成立于 2001 年的宁德市 药业有限公司，2011 年 8 月整

体变更为股份有限公司。公司主要从事核苷类抗乙肝病毒药物的研发、

生产与销售，公司主要产品包括阿德福韦酯、拉米夫定、恩替卡韦等核

苷类抗乙肝病毒药物。 

本次发行前，实际控制人为李国平先生、叶理青女士及李国栋先生，

三人直接过间接持有公司80%的股份。 

行业现状及前景： 

我国是乙肝大国，用药市场广阔。我国是乙肝病毒感染高流行地区，

相关统计数据显示，全国 1-59 岁人群乙肝表面抗原携带率为 7.18%，总

人数约为 1亿人，其中慢性乙肝患者为 2000 多万人。在我国，庞大的乙

肝病毒人群是的肝癌成为最常见癌症中的第三位，我国也因此成为世界

上乙肝和肝癌患者最多的国家。我国乙肝用药市场总规模已有 2011 年的

247 亿元上升至 2013 年的 346 亿元，年复合增长率达到 18.45%。预计到

2017 年我国肝病用药市场销售额在 660.71 亿元左右，2014-2017 年复合

增长率在 17.57%左右。 

公司亮点： 

抗乙肝用药产品线齐全，行业龙头之一。目前，公司是国内唯一同

时拥有阿德福韦酯、拉米夫定和恩替卡韦三种核苷类抗乙肝病毒原料药

及制剂注册批件的生产企业，抗乙肝用药产品线齐全。公司的阿德福韦

酯国内市占率达到 13.46%，位居全国第三位，拉米夫定国内市占率达到

9.84%，位居国内第二位，恩替卡韦国内市场占有率为 5.37%，位居国内

第四位。根据 PDB 样本医院统计数据显示，2014 年公司相关品种销售规

模占抗肝炎病毒用药整体的市场份额达到 2.12%，且近年来呈现一定上升

趋势，在国内是仅次于正大天晴、天津药物研究院、东瑞制药等知名药

企，公司也是抗乙肝用药领域的龙头企业之一。 

新产品恩替卡韦处于快速放量期。阿德福韦酯、拉米夫定和恩替卡

韦三大品种是公司业绩的核心来源，其中前两种为老品种，增长基本较

为稳定，而新产品恩替卡韦仍处于快速放量期，有望保持快速增长，也

是公司业绩增长的主要动力。据 PDB 数据显示 2014 年样本亿元恩替卡韦

的用药金额约 12.07 亿元，预计终端市场规模达到 50 亿元，该品种较老

一代康乙肝用药相比疗效优势明显，其终端销售在高基数上仍维持 30%

以上的高速增长。 

 

行业研究员 吴琳 
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公司 2014 年主营业务构成 

 

 

 

 

 

 

 

 

主营业务及利润情况 

2012-2014 年营业收入及净利润情况 

 

募投项目 

1、 拟募集 0.70 亿元，用于核苷类抗乙肝病毒产品 GMP 生产技术改造

项目； 

2、 拟募集 0.40 亿元，用于研发试验中心建设建设项目； 

3、 拟募集 0.55 亿元，用于中小试制剂车间建设项目； 

4、 拟募集 0.54 亿元，用于全国营销网络建设项目； 

5、 拟募集 0.40 亿元，用于补充公司营运资金。 

主要潜在风险 

1、主导产品集中于核苷类抗乙肝病毒产品的风险。公司专注于核苷类

抗乙肝病毒药物，如果市场出现更优的乙肝治疗方式或疗效更佳的乙肝治疗

药品，将会对公司的盈利能力产生影响。 

2、市场竞争的风险。由于核苷类抗乙肝病毒药物良好的市场前景，国

内越来越多的药品生产企业进入该领域，核苷类抗乙肝病毒药物的市场竞争

会更加激烈。 

 

估值 

    发行人所在行业为医药制造业，截止2015年4月9日，中证指数有限公司

发布的行业最近一个月平均静态市盈率为52.14倍。预计公司2014、2015、

2016年每股收益分别为1.20元、1.65元、2.15元。综合目前市场状况，结合

公司发行价格21.47元（对应2014年摊薄市盈率18.67倍)，预计公司上市初

期股价压力位为48元-53元。 

 

可比公司股价及部分财务数据比较 

 2015-4-12 

股价 

2013 

EPS 

 

2013 

每股经营性

现金流净额 

2013 

销售毛

利率 

2013 

资产负

债率 

300436 广生堂 — 0.82 

摊薄 

0.95 

摊薄 

85.39%  11.93%

发行后

测算 

002038 双鹭药业 56.00 1.26 0.76 67.41% 4.54% 

300049 福瑞股份 66.76 0.04 0.23 54.12% 34.44% 

300204 舒泰神 36.90 0.46 0.46 95.07% 16.28% 

免责声明：恒泰证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告中的数、

均来源于公开可获得资料，恒泰证券力求准确可靠，但对这些数据的准确性及

完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成具体投资建议，也

没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中

的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告仅向特定客户传送，未经恒泰

证券授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。 
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