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 [Table_Finance] 本次发行概况：  

发行前总股本（万股） 9000 

新股发行上限（万股） 3000 

老股转让上限（万股） 0 

预计发行日期 2015-06-17 

公司控股股东 马骉 

公司网址 
http://www.ssyy.co

m.cn 

 
 

发行前主要财务指标（2014）： 

每股收益（元） 1.68 

每股经营性净现金流量

（元） 
1.78 

销售毛利率（%） 61.85 

净资产收益率-扣非（%） 31.11 

资产负债率（%） 9.98 

[Table_ProfitForecast] 预测指标 2014A 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 589.85  707.82  835.22  

净利润  （百万元） 202.57  243.27  290.09  

每股收益（元） 1.68 2.02 2.42 

每股净资产（元）  7.24 9.46 

资料来源：财富证券 

 

[Table_Summry] 事件：公司拟于 2015 年 6 月 17 日实施网上、网下申购。 

投资要点 

 公司主要从事生物生化药品的研发、生产和销售，已形成心脑血

管、免疫调节、神经系统用药三大系列产品。免疫调节药物主要

产品有“赛升”薄芝糖肽注射液、“赛盛”脱氧核苷酸钠注射液、

“赛威”注射用胸腺肽；心脑血管药物主要产品有“赛百”注射

用纤溶酶/纤溶酶注射液；神经系统药物有“赛典”单唾液酸四己

糖神经节苷脂钠注射液（GM-1）。2014 年公司“赛百”在纤溶酶

注射液市场份额为 65.71%；脱氧核苷酸钠注射液市场份额为

95.37%，占据绝对的市场；薄芝糖肽注射液市场份额为 56.80%；

注射用胸腺肽市场份额为 25.12%，由此可见，公司现有产品在相

关应用领域均具有较强的优势。 

公司 2014 年实现收入 5.89 亿元，增速为 22.83%。其中赛盛、

赛典、赛升、赛百、赛威收入占比分别为 32.62%、25.71%、20.17%、

13.17%、2.82%。 

 近年来，随着疾病谱的变化、老龄化形势加剧和生活压力加大，

抗肿瘤和免疫调节剂、心脑血管用药和神经系统用药成上升趋

势。免疫调节剂在 2009-2014 年市场规模年复合增长率达到

21.32%，预计到 2017 年规模将达到 440 亿元，增速保持 15%以

上。心脑血管用药在我国药品市场中排名靠前，随着老龄人群不

断增加，心脑血管用药市场将会保持 15%左右的增长水平。神经

系统用药是全球增长最快的市场之一，我国神经系统用药市场规

模呈现快速增长的势头，近三年年均增长率保持在 18%左右。 

 公司此次募集资金主要投资于新建医药生产基地、心脑血管及免

疫调节产品产业化项目、营销网络建设项目及 HM 类多肽产品项

目。募投项目建成后，将有效缓解产能瓶颈，研发能力和销售能

力将得到加强，提升公司核心竞争力，为公司主要产品现有市场

占有率的逐步提高拓展更多的市场空间。 
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 合理价值区间为 96.8-101.6 元。假设发行后总股本为 1.2 亿股，

预计公司 2015-2016 年 EPS 为 2.02 元和 2.42 元，参考行业平均

估值和可比公司估值，给予公司 2016 年 40-42Xpe，合理价值区

间为 96.8-101.6 元。 

 根据公司募集资金总额 115300 万元，新股按照 3000 万股计算，

折合每股发行 38.46 元（以上价格按公司披露的足额募集资金计

算）。 

 风险提示。核心产品增速低于预期及降价风险超预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 

 

免责声明 

本报告仅供财富证券有限责任公司内部客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然

客户。本报告仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无

更新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应

的更新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所

表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一

定获利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出

的任何投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）不得以任何形式

复制、发表、引用或传播。 
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