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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2015Q1） 

通行 报告日股价（元） 10.78 

12mth A 股价格区间（元） 7.47-19.56 

总股本（百万股） 312.14 

无限售 A 股/总股本 95% 

流通市值（亿元） 31.98 

每股净资产（元） 3.58 

PBR（X） 3.01 

DPS（Y2014, 元）  无 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2015Q1） 

通行 安徽省无为制药厂 11.48% 

安徽省马鞍山生物化学制药厂 5.86% 

安徽丰原集团有限公司 4.91% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2014H2） 

化学合成药及制剂 32.98% 

药品批发 36.24% 

药品零售 18.68% 

中药及制剂 6.93% 

生物药制剂 5.17% 
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 公司动态事项 

公司近日发布公告，公司与中国科学技术大学就抗癌新药人重组白细

胞介素-12药物（简称IL-12药物）技术合作事宜已初步达成框架协议。

公司将在该框架性协议经履行内部程序后正式公告。 

 

 事项点评 

白细胞介素是由多种细胞产生并作用于多种细胞的一类细胞因子 

最初指由白细胞产生又在白细胞间起调节作用的细胞因子，现指一类

分子结构和生物学功能已基本明确，具有重要调节作用而统一命名的

细胞因子，它和血细胞生长因子同属细胞因子。两者相互协调，相互

作用，共同完成造血和免疫调节功能。白细胞介素在传递信息，激活

与调节免疫细胞，介导T、B细胞活化、增殖与分化及在炎症反应中起

重要作用。目前至少发现了38个白细胞介素 ，分别命名为IL-1~IL38，

功能复杂，成网络，复杂重叠 ；在免疫细胞的成熟、活化、增殖和免

疫调节等一系列过程中均发挥重要作用，此外它们还参与机体的多种

生理及病理反应。免疫系统细胞的增殖、分化和功能受到一系列细胞

因子的调节。根据细胞因子的结构同源性可将其分为几个蛋白质家

族，如IL-1家族、IL-6家族、IL-10家族、肿瘤坏死因子家族和造血因

子家族等。 

 

白细胞介素 12 是具有广泛生物学活性的细胞因子 

白细胞介素12（IL-12）是具有广泛生物学活性的细胞因子，主要由激

活的炎性细胞产生。它是一种异源二聚体分子，能调节ＮＫ细胞、特

异性ＣＴＬ细胞的功能，促进细胞免疫，诱导γ干扰素产生，与同种细

胞因子间有相互作用，具有抗肿瘤生长和转移作用。对IL-12抗肿瘤作

用在不同肿瘤中的作用机制各家报道不同。综合文献主要有3种观

点:1）IL-12有效的抗肿瘤作用主要是依靠其免疫作用。2）IL-12有效

的抗肿瘤作用主要是依靠其抗肿瘤血管生成作用。3）IL-12有效的抗

肿瘤作用是其综合作用的结果，既包括免疫反应，又包括抗血管生成

作用。IL-12在体内有着复杂的调控网络，又与其它细胞因子间存在着

相互作用，很难说某种作用就是主要作用，当然不排除不同肿瘤在不

同状态下存在调控因子的不同组合，因而出现表型的复杂性。 

 

重组人IL-12具有巨大的药物开发价值和临床应用价值 

青岛康立泰药业裴秀芝的研究报告显示，重组白介素12是目前发现唯

一能够促进骨髓造血系统全血象长久恢复的细胞因子，是唯一能在辐

射后24 h给药也显示全血象恢复功能的蛋白。IL-12的有效剂量非常

低，只需一次注射，对动物和病人带来最小的毒副作用。中科大曾筑

天等的研究报告显示，基于白介素12的疫苗疗法可以逆转HBV诱导系

统性免疫耐受，激发强烈且多抗原反应性的anti-HBVT细胞应答，且

抑制调节性T细胞生成，进而有效促进HBV携带小鼠清除HBV。第二

军医大学杨家和认为，携带mIL-12和hIL-2基因的逆转录包装细胞株可

明显抑制肝癌细胞的生长，早期治疗优于晚期治疗，联合基因治疗比

单基因治疗更有效。杨家和等在肝癌大鼠脾内直接注射 IL-2和

(或)IL-12基因可增强T细胞活性, 病理示肝癌组织中淋巴细胞浸润明

显增多基因联合治疗优于单基因治疗。作为抗辐射药以及肿瘤放化疗

的辅助治疗药物，重组人IL-12具有巨大的药物开发价值和临床应用价
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值。 

 

同家族 IL-2 已成为抗癌免疫制剂主导产品 

白介素家族目前已经商品化的产品主要为白介素2。白介素2（IL-2）

分子量为1.5万的糖蛋白，对T细胞激活及生长有作用。IL-2主要由

CD4+和CD8+T细胞产生，IL-2主要以自分泌或旁分泌方式发挥效应。

IL-2是参与免疫应答的重要细胞因子，并参与抗肿瘤效应和移植排斥

反应。随着国内外一些用基因重组方法获得的IL-2被批准上市，应用

重组IL-2与其他生物反应调节剂或抗癌药物协同作用，已经是继手术

治疗、化疗、放疗之后又一更新且更加有效的治疗途径。目前，国内

IL-2的生产竞争异常激烈，主要生产厂家为四环生物和双鹭药业。以

四环生物2014年 IL-2收入为例，其收入规模为0.6亿元，毛利率

81.91%。根据较早的报告显示，2011年抗肿瘤药全国销量为587亿元，

IL-2占比为1.27%，预计2011年IL-2的销售规模为7亿元。按照每年15%

的增速推算，2014年Il-2的全国销售规模预计在10亿元。 

 

 

 投资建议 

未来六个月内，维持“谨慎增持”评级 

公司14年实现EPS0.13元，预计15年实现EPS0.19元，以7月22日收盘价

11.86元计算，静态与动态PE分别为90.31倍和62.97倍。化学制剂上市

公司14、15年平均市盈率为59.52倍和43.14倍。公司目前的估值高于化

学制剂类上市公司的平均估值。公司医药商业业务深耕安徽省内，拥

有完善的批发和零售网络，其中“丰原大药房”是安徽省唯一拥有百

家连锁药店的零售企业，下设近200家连锁药房。医药工业产品市场需

求稳定，随着公司药品销售转向高毛利率的生物制剂、化学制剂，公

司未来药品收入增速有望提升。此外，公司在抗癌制剂方面，除了有

植入剂外，目前又将增加IL-12研发布局，抗癌药物有望为公司带来新

的利润增长点。我们看好公司未来的发展前景，维持公司“谨慎增持”

评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1698.95  1931.84  2306.68  2797.45  

年
长率 11.05% 13.71% 19.40% 21.28% 

归属于母公司的净利润 40.99  58.79  65.28  79.93  

年增长率 49.89% 43.42% 11.04% 22.45% 

每股收益（元） 0.13  0.19  0.21  0.26  

PER（X） 90.31  62.97  56.71  46.46  

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 1,529.90 1,698.95 1,931.84 2,306.68 2,797.45 

二、营业总成本 1,505.05 1,664.00 1,863.45 2,229.64 2,700.87 

营业成本 1,131.26 1,248.72 1,434.50 1,710.67 2,070.11 

营业税金及附加 8.22 9.14 9.92 12.22 14.75 

销售费用 215.43 229.41 231.82 276.80 335.69 

管理费用 123.68 145.89 154.17 189.54 231.11 

财务费用 21.79 29.64 28.37 35.66 44.38 

资产减值损失 4.68 1.19 4.67 4.75 4.83 

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 3.68 10.97 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 28.53 45.91 68.39 77.04 96.58 

加：营业外收入 12.85 10.75 10.00 10.00 10.00 

减：营业外支出 0.23 0.26 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 41.15 56.39 78.39 87.04 106.58 

减：所得税 13.96 15.28 19.60 21.76 26.64 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 27.19 41.12 58.79 65.28 79.93 

减：少数股东损益 -0.16 0.13 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者

的净利润 27.35 40.99 58.79 65.28 79.93 

七、摊薄每股收 益

（元） 0.09 0.13 0.19 0.21 0.26 

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

 

附表 2 公司近几年分业务收入、成本、收入增速及毛利率预测 

分业务主营收入测算  

（百万元） 
2014A 2015E 2016E 2017E 

化学合成药及制剂 550.74  550.74  578.28  607.19  

药品批发 605.20  786.76  1022.79  1329.62  

药品零售 311.92  343.11  377.42  415.17  

中药及制剂 115.82  121.61  133.77  153.84  

生物药制剂 86.41  129.62  194.42  291.63  

合计 1670.09  1931.84  2306.68  2797.45  

分业务主营成本测算 

（百万元） 
2014A 2015E 2016E 2017E 

化学合成药及制剂 332.08  330.44  341.18  352.17  

药品批发 532.28  688.42  889.83  1150.13  

药品零售 211.33  233.32  254.76  278.16  

中药及制剂 109.77  114.92  125.75  143.84  

生物药制剂 45.39  67.40  99.16  145.82  

合计 1230.85  1434.50  1710.67  2070.11  
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分业务增速  2014A 2015E 2016E 2017E 

化学合成药及制剂 -4.47% 0.00% 5.00% 5.00% 

药品批发 39.62% 30.00% 30.00% 30.00% 

药品零售 10.97% 10.00% 10.00% 10.00% 

中药及制剂 -28.40% 5.00% 10.00% 15.00% 

生物药制剂 70.91% 50.00% 50.00% 50.00% 

毛利率 2014A 2015E 2016E 2017E 

化学合成药及制剂 39.70% 40.00% 41.00% 42.00% 

药品批发 12.05% 12.50% 13.00% 13.50% 

药品零售 32.25% 32.00% 32.50% 33.00% 

中药及制剂 5.22% 5.50% 6.00% 6.50% 

生物药制剂 47.47% 48.00% 49.00% 50.00% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

附表 3 公司历年财务指标 

指标名称 2012 年 2013 年 2014 年 2015Q1 

销售毛利率(%) 22.98 26.06 26.50 26.73 

销售净利率(%) 2.73 3.94 5.04 4.46 

息税前利润/营业总收入(%) 1.09 1.78 2.42 1.51 

净资产收益率(摊薄)(%) 2.61 3.13 3.86 0.54 

流动比率 1.02 1.41 1.01 0.95 

速动比率 0.69 1.08 0.74 0.69 

资产负债率(%) 46.57 46.78 48.74 48.76 

存货周转率(次) 6.71 5.47 5.36 1.11 

应收账款周转率(次) 6.60 5.32 4.70 0.93 

总资产周转率(次) 1.20 0.89 0.81 0.17 

净利润同比增长率(%) 73.00 43.79 49.89 48.29 

每股收益-稀释(元) 0.07 0.09 0.13 0.02 

每股经营活动现金流量净额(元) 0.18 -0.23 0.03 0.05 

每股未分配利润(元) 0.69 0.57 0.70 0.72 

每股资本公积(元) 1.03 1.59 1.57 1.57 

数据来源：Wind，上海证券研究所 
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