
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

发行数据 

申购代码 732669 

募集资金 76050 万元 

发行价 11.70 元 

发行规模 6500 万股 

发行新股 6500 万股 

老股转让 0 万股 

发行后总股本 26000 万股 

发行市盈率 22.98 倍 

网上初始发行量 2600 万股 

网上申购上限 26000 股 

上限金额 304200 元 

申购日 2015-5-20 

资金解冻日 2015-5-25 

上市日期 —— 

  

发行前后主要股东情况 

股东名称 发行前（%） 发行后（%） 

灵康控股 66 49.50 

陶灵萍 9 6.75 

盈实投资 6.5 4.88 

 

发行前主要财务数据 

2014 基本每股收益（元） 0.77 

发行前每股净资产(元) 1.92 

发行前资产负债率（%） 5.08 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

预计公司上市初期股价压力位为 27 元-33 元 

公司概况： 

公司前身为成立于2003年的海南灵康制药有限公司，主要从事华药

处方药的研发、生产和销售，在肠外营养类、抗感染类以及消化系统类

等领域共有多个市场占有率居前的品种。 

本次发行前，陶灵萍和陶灵刚控制灵康控股100%的股权，陶灵萍、

陶灵刚直接和间接控制公司81%的股份。 

行业现状及前景： 

化学药品制剂行业增长稳定。据 CFDA 统计，2007 年-2013 年，我国

医药工业销售产值年复合增长率为 22.03%，医药工业总产值占 GDP 的比

重由 2.53%上升至 3.97%。化学制剂工业 2013 年销售产值为 5731 亿元，

在我国医药产业各子行业销售产值中排名第一，占医药制造业总销售值

的 26.2%。2007 年-2013 年，我国化学药品制剂行业销售产值年复合增长

率为 20.83%。 

公司亮点： 

产品多样化，部分药品市占率较高。产品的多样化战略是公司抵御

市场风险和政策风险的战略选择。至2015年1月末，公司取得了84个制剂

品种共180个药品生产批准文件，另有27个新药品中、117个仿制药品种

在申请临床批件或生产批件过程中。注射用丙氨酰谷氨酰胺是公司销量

最大的肠外营养药产品，该产品已列入国家医保目录乙类和部分省市新

农合目录，根据南方所的统计，2013 年公司的注射用丙氨酰谷氨酰胺市

场份额为24.83%，位列行业第二，略低于四川科伦药业股份有限公司，

超过了原研厂商费森尤斯卡比医药公司的市场份额。根据南方所的统计

数据，2013 年头孢孟多酯钠总体市场规模约21.51 亿元，在我国抗生素

市场中所占份额约2%；2013 年公司生产的注射用头孢孟多酯钠市场占有

率为14.41%，居市场第三位。炎琥宁注射剂被列入多个地方基药或医保

目录。根据南方所的统计数据，2013 年我国炎琥宁注射剂终端市场总体

份额约11.17 亿元，公司生产的炎琥宁注射剂市场占有率为24.26%，市

场份额居市场第二位。公司生产的消化系统药包括注射用奥美拉唑钠、

注射用泮托拉唑钠等，其中注射用奥美拉唑钠为公司销量最大的消化系

统药，该产品已被纳入《国家基本药物目录》，同时被列入国家医保目录

乙类。根据南方所的统计数据，2013 年公司生产的注射用奥美拉唑钠市

场份额为10.92%，市场占有率仅次于原研厂商江苏阿斯利康（无锡）制

药有限公司和江苏奥赛康药业股份有限公司，居市场第三位。 
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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 2.69 亿元，用于冻干粉针剂生产线建设项目； 

2、 拟募集 1.17 亿元，用于粉针剂生产线建设项目； 

3、 拟募集 1.01 亿元，用于药品物流中心项目； 

4、 拟募集 0.94 亿元，用于研发中心建设项目； 

5、 拟募集 0.38 亿元，用于营销网络建设项目； 

6、 拟募集 0.67 亿元，用于 ERP 系统建设项目； 

7、 拟募集 0.18 亿元，用于补充流动资金。 

主要潜在风险 

1、药品降价风险。根据现行政策，进入各级医保目录的药品由价格主

管部门限定最高零售价。国家发改委 1998 年以来对药品进行了多次降价，

未来随着医疗卫生体制改革、医疗保险制度改革的深入，大量药品价格仍将

呈现降价趋势。公司现有产品中标价有下降压力，可能影响公司业绩。 

2、原材料价格变动的风险。公司原材料主要为原料药，一旦原料药价

格上涨，而公司产品售价保持不变，产品毛利率水平将会下降，会对公司的

经营业绩产生不利影响。 

 

估值 

    发行人所在行业为医药制造业，截止2015年5月15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58.33倍。预计公司2015、2016

年每股收益分别为0.65元、0.74元。综合目前市场状况，结合公司发行价格

11.70元（对应2014年摊薄市盈率22.98倍)，预计公司上市初期股价压力位

为27元-33元。 

 

可比公司股价及部分财务数据比较 

 2015-5-18 

股价 

2014 

EPS 

 

2014 

每股经营性

现金流净额 

2014 

销售毛

利率% 

2014 

资产负

债率% 

603669 灵康药业 — 0.58 

摊薄 

0.70 

摊薄 

60.89 14.71

发行后

测算 

002422 科伦药业 39.65 1.50 2.19 45.66 44.15 

002437 誉衡药业 33.95 0.31 1.62 77.14 15.79 

002653 海思科 26.92 0.42 0.47 69.73 60.71 

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。 


