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盐酸左西替利嗪注册获批,儿童药布局进一步完善 
2015.06.15 

 首席分析师：姚玮 研究助理：唐爱金    

电话： 020-88836125 020-88836115    

邮箱： yaow@gzgzhs.com.cn tangaij@gzgzhs.com.cn    

执业编号： A1310512110002     

事件： 
公司 6 月 16 日公告，近日收到国家食品药品监督管理总局核准签发的
盐酸左西替利嗪颗粒药品注册批件。 

点评： 
 公司获批的颗粒剂为独家剂型方便儿童服用市场竞争小盐酸左西替利

嗪是用于 2 岁及以上儿童和成人，用于缓解变态反应性疾病的过敏症
状，治疗过敏性鼻炎、荨麻疹、湿疹、皮炎、皮肤瘙痒症等。目前生产
盐酸左西替利嗪制剂的企业有 11 家，主要为片剂，片剂给 6 岁以下儿
童服方式为减半，而适合儿童服用的溶液剂仅占市场份额的 8.6%，成
长空间大，溶液剂型 2014 年增速高达 136%。公司获批的为颗粒剂，
独家剂型更方便儿童服用和调节剂量，不必与其他 10 家片剂剂型厂家
竞争，有利于抢占儿科市场，而儿童比成人过敏性鼻炎更多，6 岁以下
小儿过敏鼻炎发病率高达 40%，受空气污染影响，近年来发病率越来
越高。该药品获批进一步丰富了公司儿童药产品六大系列，且公司向
CDE 申报了一系列儿童药品种，有望受益于儿童药审批专门通道落地。 

 公司是专注儿童大健康的复苏转型期黑马，外延扩张可期公司业绩处于
全面复苏期，2014 年实现收入 4.08 亿元（+32%），归母净利润 5908 万
元（+297.8%）；2015 年有望实现超 8000 万净利润，超 30%的增速，业
绩全面复苏。且公司主营为儿童药，有望受益于儿童药政策红利。公司
在全方位布局儿童药六大系列的基础上深谋远虑儿童大健康发展战略，
规划对儿童健康服务、医疗器械、保健品等领域扩张，如所有成人版的
健康服务与产品，能改造为儿童量身定制，市场空间极有想象力，预计
公司外延扩张有爆发力，值得期待。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 15-17 年 EPS 分别为 0.29、0.38、0.45
元，对应 165、126、104 倍 PE。目前公司盈利能力处于全面复苏期，
考虑到公司外延扩张想象空间巨大，儿童大健康战略布局周全清晰，给
予“强烈推荐”评级，上调半年目标价至 80 元。 

 风险提示：药品事故、药品营销招投标风险，外延并购不达预期风险 
主要财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 
营业收入 408.54 539.55  712.58  941.10  

同比(%) 32.07% 32.07% 32.07% 32.07% 

归属母公司净利润 59.08 85.63  110.58  143.54  

同比(%) 297.78% 44.93% 29.14% 29.80% 

ROE(%) 3.25% 4.58% 5.62% 6.85% 
每股收益(元) 0.20 0.29  0.38 0.45 

P/E 75.2 165.2  126.1 104.5  

P/B 2.54 8.2  7.7  7.2 
 

 

强烈推荐(维持) 
现价： 47.92 

目标价： 80 

股价空间： 66% 

医药生物行业 
 

股价走势 

 

股价表现 

涨跌(%) 1M 3M 6M 

康芝药业 34.7  176.5  234.9  

医药生物 24.4  67.0  96.8  

沪深 300 13.1  40.9  63.5  

 

基本资料 
 

总市值（亿元） 150 亿 

总股本（亿股） 3.00 

流通股比例 100% 

资产负债率 5.11% 

大股东 
海南宏氏投资
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1. 盐酸左西替利嗪用于缓解反应性过敏症状 
左西替利嗪是西替利嗪的 R-对映体，也是西替利嗪的活性成份。左西替利嗪与组胺 H1 受体的亲和力

比西替利嗪高 2 倍，比 S-对映体（右西替利嗪）约高 30 倍。 
盐酸左西利替嗪是选择性组胺 H1 受体拮抗制剂。适用人群为 2 岁及以上儿童、成人。主要用于缓解

变态反应性疾病的过敏症状，临床上用于治疗变应性鼻炎、荨麻疹、血管神经性水肿等皮肤粘膜过敏性疾
病;也用于减轻感冒时的过敏症状。 

根据南方医药经济研究所的数据，盐酸左西替利嗪在城市公立医院样本销售额达 2747 万，近年来增
长率低，但在零售市场增长较高为 13%，零售市场样本数据显示，2014 年销售额为 256 万，是 2010 年的
两倍。 

图表1. 城市公立医院-左西替利嗪-年度销售趋势 图表2. 城市零售药品-左西替利嗪-年度销售趋势 

  
(资料来源：南方医药经济研究所、广证恒生) (资料来源：南方医药经济研究所、广证恒生) 

2. 盐酸左西替利嗪市场竞争格局良好 
盐酸左西替利嗪乙类医保品种，进入部分省份的基药目录，目前有 11 家厂家生产，主要为片剂和胶

囊剂，规格均为 5mg/片，中标价为 1.0~3 元/片区间（大于 6 岁一日一片，2~6 岁儿童一日半片）。 
从剂型看，重庆华邦制药有口服液规格为 10ml*6 支，中标价为 3.25-3.4 元/10ml，与片剂相比有一定溢

价。2013 年 7 月，意大利 UCB Pharma AG 在 2013 年 7 月报批了口服滴剂。 
生产企业 剂型 

湖南九典制药有限公司 片剂，胶囊剂 

重庆华邦制药有限公司 片剂，口服液 

UCB Pharma AG 片剂，口服滴剂 

鲁南贝特制药有限公司 片剂 

浙江海力生制药有限公司 片剂 

北京天衡药物研究院南阳天衡制药厂 片剂 

浙江永宁药业股份有限公司 片剂 

苏州东瑞制药有限公司 片剂 

江苏恒瑞医药股份有限公司 片剂 

上海清松制药有限公司 片剂 

杭州民生药业有限公司 片剂 
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从南方医药经济研究所城市公立医院样本数看，目前市场几乎被前 4 大厂家瓜分，为湖南九典，占比
38.96%；重庆华邦，占比 32.38%；山东鲁南，占比 16.16%；比利时联合化学公司，9.69%，竞争格局良好。 

图表3. 城市公立医院-左西替利嗪-2014 年企业份额格局 

 
(资料来源：南方医药经济研究所、广证恒生) 

3. 颗粒剂独家剂型，剂型优势方便儿童服用 
从城市公立医院样本数据分析，剂型占比中，适合儿童服用的溶液剂占比只有 8.61%，且全部为重庆

华邦制药生产的，从销售趋势数据看，溶液剂的增长速度惊人，2011，2012 年均有 3 倍增长，2014 年增
速达到 136%，这主要是因为溶液剂体量小，另更适合儿童服用，有剂型优势。 

公司获批的为颗粒剂，是独家剂型，更方便儿童服用和调节剂量，儿童服用依从性更好，如定位为儿
科产品，不必与其他 10 家厂家的片剂或胶囊剂形成竞争。目前市场上适用儿童的只有重庆华邦制药的溶
液剂有售，竞争很小。可以挤占片剂减半给儿童服用的广阔市场，我们预计未来几年增速也能达到 100%
以上。 

图表4. 城市公立医院-左西替利嗪-2014 剂型格局 图表5. 城市公立医院-左西替利嗪溶液剂-销售趋势 

  
(资料来源：南方医药经济研究所、广证恒生) (资料来源：南方医药经济研究所、广证恒生) 
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录：公司财务预测表          单位： 百万元 

资产负债表 2014 2015E 2016E 2017E 现金流量表 2014 2015E 2016E 2017E
流动资产 1272.83 1701.59 2144.61 2691.05 经营活动现金流 73.93 114.37 148.30 230.23
  现金 1043.73 1384.65 1792.06 2235.80   净利润 58.60 85.69 113.41 133.19
  应收账款 25.64 34.02 44.03 54.93   折旧摊销 48.14 76.95 93.98 113.39
  其它应收款 29.64 43.97 51.30 67.56   财务费用 -27.68 -20.46 -3.65 14.42
  预付账款 20.12 57.38 42.93 82.22   投资损失 -2.20 -2.20 -2.20 -2.20
  存货 53.98 70.76 90.22 112.03 营运资金变动 -22.48 -25.60 -53.24 -28.58
  其他 99.71 110.80 124.06 138.51   其它 19.55 0.00 0.00 0.00
非流动资产 654.35 775.31 920.98 1068.62 投资活动现金流 -45.13 -195.71 -237.46 -258.83
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00   资本支出 -13.12 130.04 145.67 147.64
  固定资产 337.39 403.94 480.52 556.21   长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00
  无形资产 248.09 308.86 379.47 452.22   其他 -58.25 -65.67 -91.78 -111.19
  其他 68.87 62.51 60.99 60.20 筹资活动现金流 -28.00 22.46 3.65 -14.42
资产总计 1927.17 2476.90 3065.60 3759.67   短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00
流动负债 86.86 548.89 1024.17 1585.05   长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00
  短期借款 0.00 399.80 892.72 1379.47   其他 -28.00 22.46 3.65 -14.42
  应付账款 24.57 37.86 41.74 57.10 现金净增加额 0.80 -58.87 -85.51 -43.02
  其他 62.29 111.23 89.72 148.48      
非流动负债 11.57 5.14 5.14 5.14 主要财务比率 2014 2015E 2016E 2017E
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力         
  其他 11.57 5.14 5.14 5.14 营业收入增长率 0.32 0.33 0.29 0.25
负债合计 98.43 554.03 1029.31 1590.19 营业利润增长率 1.77 0.52 0.35 0.19
 少数股东权益 82.63 82.14 81.66 81.18 归属于母公司净利润 2.98 0.46 0.32 0.17
归属母公司股东权益 1746.12 1832.29 1946.18 2079.86 获利能力 0.00 0.00 0.00 0.00
负债和股东权益 1927.17 2468.46 3057.16 3751.23 毛利率 0.52 0.53 0.53 0.54
     净利率 0.14 0.16 0.16 0.15

利润表 2014 2015E 2016E 2017E ROE 0.03 0.05 0.06 0.06
营业收入 408.54 541.99 701.46 875.14 ROIC 0.02 0.03 0.04 0.04
营业成本 195.99 256.89 327.56 406.72 偿债能力         
营业税金及附加 4.97 5.42 7.01 8.75 资产负债率 0.05 0.22 0.34 0.42
营业费用 61.05 73.17 91.19 113.77 净负债比率 0.00 0.21 0.44 0.64
管理费用 99.61 113.82 126.26 148.77 流动比率 14.65 3.10 2.09 1.70
财务费用 -27.68 -20.46 -3.65 14.42 速动比率 14.03 2.97 2.01 1.63
资产减值损失 7.61 10.10 13.07 16.31 营运能力 0.00 0.00 0.00 0.00
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.21 0.25 0.25 0.26
投资净收益 2.20 2.20 2.20 2.20 应收账款周转率 0.06 0.06 0.06 0.06
营业利润 69.18 105.26 142.21 168.59 应付账款周转率 8.23 8.23 8.23 8.23
营业外收入 16.12 12.00 12.00 12.00 每股指标（元） 0.00 0.00 0.00 0.00
营业外支出 6.33 3.00 3.00 3.00 每股收益(最新摊薄) 0.20 0.29 0.38 0.45
利润总额 78.98 114.26 151.21 177.59 每股经营现金流(最新 0.25 0.38 0.49 0.77
所得税 20.38 28.56 37.80 44.40 每股净资产(最新摊 6.10 6.38 6.76 7.20
净利润 58.60 85.69 113.41 133.19 估值比率 0.00 0.00 0.00 0.00
少数股东损益 -0.48 -0.48 -0.48 -0.48 P/E 75.18 87.35 66.09 56.31
归属母公司净利润 59.08 86.17 113.89 133.68 P/B 2.54 4.11 3.87 3.62
EBITDA 101.02 172.84 244.26 308.79 EV/EBITDA 34.45 38.34 27.48 21.87
EPS（摊薄） 0.20 0.29 0.38 0.45           
数据来源：港澳资讯，公司公告，广证恒生        
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