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战略入股泰凌医药，转型大健康投资平台 
■参股泰凌医药，突破医药行业进入壁垒。1 月 4 日晚公告，公司及境外全资子

公司昂立国际投资拟综合运用二级市场购买、协议转让等方式，在 16 年 10 月 2

日前以不超过 2.50 港元/股的价格陆续购买泰凌医药不超过 29.99%股权，其中拟

通过协议转让购买 9.40%股权，转让价格为 2.50 港元/股。截至目前，公司已通

过二级市场购买（QDII 方式）持有标的公司 7.52%股权，购买价格区间为 1.86

港元/股至 2.40 港元/股。 

■泰凌医药：药品分销+药品生产，核心竞争优势突出。泰凌医药于 1995 年创立，

系香港联交所主板上市公司，经过近二十年的发展，公司逐步退出疫苗业务，通

过业务重组转而切入肿瘤领域，确立了药品分销与药品生产完整体系，实现盈利

能力的大幅提升，核心竞争力主要体现在渠道优势、技术优势及品牌优势。 

■需求拉动+政策红利，医药行业前景广阔。第一，医药行业稳定增长，发展空

间广阔。一方面， 2014 年医药工业规模以上企业实现主业收入 24553.16 亿，同

比增长 13.05%，整体增速有所回落，是行业结构调整优化、产业资本进入的良好

时机。另一方面，老龄化程度的逐步加深和人民生活水平的提高将带来较大药品

需求。第二，政策支持创造良好产业环境。近年来，国家密集出台相关政策，政

府卫生费用支出大幅增加。 

■战略转型大健康产业投资整合平台。本次交易是公司搭建大健康产业平台迈出

的重要一步，在夯实主业的基础上或将打开新的盈利空间，提高持续盈利能力，

通过并购实现协同效应，战略进入医药行业。 

■搭建线上销售渠道，夯实主业运营，推进项目并购，加速大健康转型。公司以

保健品销售为主，通过引入上药出身的葛建秋先生，推进公司大健康转型，搭建

大健康资源整合平台：一方面，设立昂立电商公司，完善保健品销售渠道搭建。

另一方面，设立昂立国际投资公司，大健康整合平台呼之欲出。 

■上调盈利预测，维持买入-A 评级。公司以保健品销售为主，设立昂立电商，

搭建产品线上销售渠道；葛剑秋入主交大昂立，设立昂立国际投资，战略入股泰

凌医药转型大健康投资平台；公司作为交大旗下重要上市平台，在校企改革中存

在价值重估预期。上调盈利预测，预计 15-17 年 EPS 分别为 0.38、0.46、0.49

元，当前股价对应 PE 为 56 倍、47 倍、43 倍，维持“买入-A”评级。 

■风险提示：标的公司 2016 年新药上市推迟，业务合作与整合效果不佳 

   
摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入 367.0 388.4 446.7 491.4 565.1 

净利润 83.0 84.9 118.9 142.0 154.2 

每股收益(元) 0.27 0.27 0.38 0.46 0.49 

每股净资产(元) 4.24 6.68 1.32 1.89 2.81 

 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

市盈率(倍) 80.4 78.6 56.1 47.0 43.3 

市净率(倍) 5.0 3.2 16.2 11.3 7.6 

净利润率 22.6% 21.8% 26.6% 28.9% 27.3% 

净资产收益率 6.0% 4.3% 22.5% 17.6% 13.6% 

股息收益率 0.7% 0.7% 0.5% 0.6% 0.7% 

ROIC 1.3 1.5 5.2 4.9 4.4    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测     
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参股泰凌医药，突破医药行业进入壁垒。1 月 4 日晚公告，公司及境外全资子公司昂立

国际投资拟综合运用二级市场购买、协议转让等方式，在 16 年 10 月 2 日前以不超过 2.50

港元/股的价格陆续购买泰凌医药不超过 29.99%股权，其中拟通过协议转让购买 9.40%股权，

转让价格为 2.50 港元/股。截至目前，公司已通过二级市场购买（QDII 方式）持有标的公司

7.52%股权，购买价格区间为 1.86 港元/股至 2.40 港元/股。通过本次交易，公司战略性进入

医药行业，实现在大健康产业的横向发展，进一步完善公司业务布局，提高盈利能力。 

表 1：协议转让具体方案 

协议转让交易对方名称 协议转让股数（万股） 占泰凌医药总股本比例 

Annie Investment Co., Ltd 5000 3.21% 

Elemental Flow Limited  3000 1.93% 

奚儒俊 3500 2.25% 

钱力 3149 2.02% 

合计  14649 9.40% 

资料来源：公司公告安信证券研究中心 

泰凌医药：药品分销+药品生产，核心竞争优势突出。泰凌医药于 1995 年创立，系香港

联交所主板上市公司，目前市值为 37.4 亿港币（约合人民币 31.53 亿），以 14 年度主业收

入计，标的公司在可比公司中排名第 8，具有一定的行业地位。经过近二十年的发展，公司

逐步退出疫苗业务，通过业务重组转而切入肿瘤领域，确立了药品分销与药品生产完整体系，

实现盈利能力的大幅提升，14 年业务重组完成后扭亏为盈，15H1 实现净利润 3649 万元，

同比增长 1490.67%。标的公司的核心竞争力主要体现在以下几个方面：①渠道优势。自创

立以来至 2011 年，标的公司主营跨国药企疫苗产品的国内代理分销，是葛兰素史克、辉瑞、

诺华、巴斯德等在中国的独家经销商，具备强大的分销能力。同时，将国药控股作为一级代

理商，利用其广泛的分销网络协议控制二级代理商，发展与医院的友好合作关系，掌握产品

定价权，从而提高毛利率，增强盈利能力。②技术优势。由于药品的生产需要符合严格的技

术标准，公司分别于 2007、2013 和 2015 年收购苏州第壹制药、泰州制药和长沙制药，加

强自有产品的研发与生产，此外在北京设有研发中心，重点覆盖肿瘤/血液、精神类、呼吸类、

肝病类等领域的药品。同时，预计未来两年将陆续推出四款重要新药，或将进一步优化产品

结构，成为新的利润增长点。③品牌优势。医药行业具有较高的品牌壁垒，标的公司经过多

年的经营，积累了一定的品牌优势，目前上市的主要产品里葆多和舒思 2014 年销售收入同

比增长分别超过 120%和 40%，2015H1 销售收入同比增长分别超过 160%和 30%，市占率

分别为 79%和 17%，正在逐步被医院和医生所认可。 

表 2：泰凌医药旗下生产企业 

公司名称 主营业务 

苏州第壹制药  自有化学药品的研发、生产和销售，目前主要产品包括舒思（喹硫平）、氨溴索、克林霉素等。 

泰州制药 自有生物药品的生产，尚未开始正式生产，GMP  证书正在办理，计划 2016 年中期投产，将负

责抗肿瘤药品喜滴克的生产。 

长沙制药 中成药的生产、研发等。 

资料来源：公司公告安信证券研究中心 

表 3：泰凌医药主要产品 

商

品

名 

适应症  生产

企业 

是否

国家

基药 

是否

处方

药 

生产状况 销售情况 

里

葆

多 

恶性淋巴瘤（NHL）、多发性骨

髓癌（MM）；乳腺癌、卵巢癌和

其他恶性肿瘤 

复旦

张江 

否 是 大规模生产中 由公司独家代理，占国内盐酸多柔比星脂质体注射剂市场份额

（以用量计）约 79%，处于绝对优势地位。2014 年医院用药

金额约 4 亿元，近三年复合增长率 23.68%。 

舒

思 

精神分裂症，及双相情感障碍的

躁狂发作 

苏州

第壹

制药 

是 是 大规模生产中 占国内富马酸喹硫平片市场份额（以用量计）约 17%，全国

医院用药采购规模约 7-8 亿元/年，2014 年同比增长 14%，

近 5 年复合增长率约 9.6%。 
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喜

滴

克 

乳腺癌、非小细胞肺癌及骨髓增

生异常综合征（MDS） 

泰州

制药 

否 是 试生产，预计

2016 年中期投

产上市 

公司自有并独家生产，市场销售数据较少，2013 年之前的销

售规模约在 1,000 万元/年。 

松

栀

丸 

丙型肝炎 长沙

制药 

否 是 试生产，预计 

2016 年一季度

投产上市 

公司自有并独家生产，目前国内丙型肝炎病毒携带者有上千万

人，亟需治疗的丙型肝炎患者超过 400 万人，松栀丸市场需

求潜力较大。 

资料来源：公司公告安信证券研究中心 

需求拉动+政策红利，医药行业前景广阔。第一，医药行业稳定增长，发展空间广阔。一

方面，根据《2014 年度中国医药市场发展蓝皮书》，国内医药工业总产值由 2007 年的 6719

亿元上升至 2013 年的 22297 亿，年均复合增长率达 22.13%。2014 年医药工业规模以上企

业实现主业收入 24553.16 亿，同比增长 13.05%，较上年降低 4.85 个百分点，整体增速有

所回落，是行业结构调整优化、产业资本进入的良好时机。另一方面，老龄化程度的逐步加

深将带来较大药品需求，预计到 2020 年，60 岁以上老年人口将达到 1.64 亿。同时，人民

收入水平的不断提高也将催生对于医疗保健的需求，医药行业前景良好。第二，政策支持创

造良好产业环境。近年来，国家密集出台相关政策。五中全会首次将“健康中国”写入“十

三五规划”，深化医药卫生体制改革，有望上升为国家战略。此外，政府卫生费用支出大幅

增加，在新医改阶段，政府支出占比由 17%增加到 27%，个人支出由 52%直接下降到 38%。 

表 4：相关产业政策 

时间 文件 主要内容 

2015 年 10 月 《中共中央关于制定国民经济和

社会发展第十三个五年规划的建

议》 

首次将“健康中国”写入”十三五“规划，推进健康中国建设，

深化医药卫生体制改革，理顺药品价格，实行医疗、医保、医

药联动，建立覆盖城乡的基本医疗卫生制度和现代医院管理制

度。 

2013 年 10 月 《关于促进健康服务业发展的若

干意见》 

我国将大力发展健康服务业，力争到 2020 年总规模达到 8 万

亿元以上。 

2013 年 3 月 《2012 年版国家基本药物目录》 将基药目录扩容至 520 种。其中，化学药品和生物制品 317 

种，中成药 203 种，共计 520 种。涉及剂型 850 余个、规格 

1400 余个。 

2012 年 1 月 《医药工业“十二五”发展规划》 鼓励优势企业实施兼并重组，支持同类产品企业强强联合、优

势企业重组困难落后企业，促进资源向优势企业集中，实现规

模化、集约化经营，提高产业集中度。 

2009 年 4 月 《关于深化医药卫生体制改革的

意见》 

建立可持续发展的医药卫生科技创新机制和人才保障机制，加

大医学科研投入，深化医药卫生科技体制和机构改革，整合优

势医学科研资源。 

资料来源：公司公告安信证券研究中心 

战略转型大健康产业投资整合平台。本次交易是公司搭建大健康产业平台迈出的重要一

步，在夯实主业的基础上或将打开新的盈利空间：①提高持续盈利能力。泰凌医药通过业务

重组确立了药品分销和药品生产完整体系，取得的良好效果直接反映在财务数据上，2015H1

净利润同比增长 1490.67%，同时未来两年四款重要新药的陆续上市将进一步增强标的公司

盈利能力，从而为公司创造更多投资回报。②通过并购实现协同效应。本次交易完成后，双

方将在渠道与网络、技术与产品、模式创新与产业投资方面展开合作，实现资源共享，优势

互补。③战略进入医药行业。医药行业存在人才、资金、渠道、品牌等较多壁垒，公司拟通

过本次交易，直接持有标的公司参股权，实现跨越式发展。此外，凭借多年来深耕保健品行

业所形成的品牌影响力和行业地位，逐步战略转型大健康产业投资平台。 

搭建线上销售渠道，夯实主业运营，推进项目并购，加速大健康转型。公司以保健品销

售为主，目前拥有昂立、天然元、益生菌粉等系列产品，品牌优势显著，市场口碑优异，在

夯实主业的基础上，通过引入上药出身的葛建秋先生，推进公司大健康转型，搭建大健康资

源整合平台：一方面，设立昂立电商公司，完善保健品销售渠道搭建。15 年 9 月，公司成

立昂立电商，开展保健品线上销售，有助于带动产品销售，促进业绩增长；另一方面，设立

昂立国际投资公司，大健康整合平台呼之欲出。15 年 8 月设立昂立国际（香港）投资有限

公司，从事大健康领域的投资业务，战略入股泰凌医药是公司践行大健康投资平台转型的第

一步，平台搭建有望提速。此外，随着地方国企改革的快速推进，校企改革概念持续发酵。
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公司作为交大旗下重要上市平台，未来或将对接交大旗下医疗资源，展开业务和资本层面合

作。 

上调盈利预测，维持买入-A 评级。公司业务以保健品销售为主，在推进线下产品销售的

同时，设立昂立电商，搭建产品线上销售渠道，夯实公司主业，带动业绩增长；葛剑秋入主

交大昂立，主导公司大健康业务转型，设立昂立国际投资，战略入股泰凌医药转型大健康投

资平台，未来并购预期仍将持续发酵；校企改革市场化管理或将加速推进，公司作为交大旗

下重要上市平台，在校企改革中存在价值重估预期。上调盈利预测，预计 15-17 年 EPS 分

别为 0.38、0.46、0.49 元，当前股价对应 PE 为 56 倍、47 倍、43 倍，维持“买入-A”评

级。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E  （百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 367.0 388.4 446.7 491.4 565.1  成长性      
减:营业成本 133.1 133.6 153.6 178.2 204.9  营业收入增长率 -2.2% 5.8% 15.0% 10.0% 15.0% 
营业税费 5.1 10.4 11.6 12.8 14.7  营业利润增长率 -9.4% 20.9% 32.2% 3.7% 9.6% 
销售费用 159.3 138.5 178.7 196.5 226.0  净利润增长率 -0.2% 2.3% 40.1% 19.4% 8.6% 
管理费用 65.2 66.6 84.9 93.4 107.4  EBITDA 增长率 -8.4% 24.1% 26.0% 3.9% 8.7% 
财务费用 4.2 14.6 14.0 14.2 14.4  EBIT 增长率 -9.7% 31.0% 28.0% 3.5% 8.9% 
资产减值损失 4.2 5.6 5.0 5.0 5.0  NOPLAT 增长率 2.7% 20.0% 28.9% 17.1% 9.7% 
加:公允价值变动收益 0.4 0.0 - - -  投资资本增长率 2.4% -61.5% 24.2% 19.9% -9.9% 
投资和汇兑收益 94.3 90.4 146.0 159.0 172.0  净资产增长率 -4.4% 51.9% -75.2% 33.7% 40.3% 
营业利润 90.6 109.6 144.9 150.3 164.7        
加:营业外净收支 2.6 1.6 -1.0 - -1.0  利润率      
利润总额 93.3 111.2 143.9 150.3 163.7  毛利率 63.7% 65.6% 65.6% 63.7% 63.7% 
减:所得税 5.9 15.8 20.1 21.0 22.9  营业利润率 24.7% 28.2% 32.4% 30.6% 29.1% 
净利润 83.0 84.9 118.9 142.0 154.2  净利润率 22.6% 21.8% 26.6% 28.9% 27.3% 

       EBITDA/营业收入 30.7% 35.9% 39.4% 37.2% 35.2% 

资产负债表       EBIT/营业收入 25.8% 32.0% 35.6% 33.5% 31.7% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      

货币资金 72.0 109.9 178.7 196.5 226.0  固定资产周转天数 228 207 179 165 144 
交易性金融资产 1.1 0.2 143.0 140.0 94.4  流动营业资本周转天数 105 122 96 111 113 
应收帐款 137.6 173.7 114.5 232.4 173.1  流动资产周转天数 308 326 386 469 439 
应收票据 0.1 - 0.1 0.0 0.1  应收帐款周转天数 121 144 116 127 129 
预付帐款 32.7 11.4 49.7 17.3 58.1  存货周转天数 74 75 69 75 76 
存货 84.1 78.1 93.8 111.8 126.3  总资产周转天数 1,789 2,115 1,984 1,671 1,587 
其他流动资产 - 3.3 1.1 1.5 2.0  投资资本周转天数 699 463 251 278 251 
可供出售金融资产 454.1 1,610.5 913.4 992.7 1,172.2        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 406.2 111.0 111.0 111.0 111.0  ROE 6.0% 4.3% 22.5% 17.6% 13.6% 
投资性房地产 142.7 138.5 138.5 138.5 138.5  ROA 4.9% 3.4% 5.7% 5.4% 5.5% 
固定资产 226.8 220.5 223.9 226.0 226.7  ROIC 12.6% 14.8% 49.5% 46.6% 42.7% 
在建工程 0.1 - - - -  费用率      
无形资产 8.5 8.2 8.3 8.4 8.4  销售费用率 43.4% 35.7% 40.0% 40.0% 40.0% 
其他非流动资产       管理费用率 17.8% 17.1% 19.0% 19.0% 19.0% 
资产总额 1,793.0 2,770.0 2,153.5 2,409.0 2,573.9  财务费用率 1.1% 3.8% 3.1% 2.9% 2.5% 
短期债务 159.0 224.0 1,346.1 1,323.6 1,204.8  三费/营业收入 62.3% 56.6% 62.1% 61.9% 61.5% 
应付帐款 102.2 112.4 121.4 152.8 166.1  偿债能力      
应付票据 - - - - -  资产负债率 18.6% 19.9% 74.5% 69.5% 59.9% 
其他流动负债       负债权益比 22.9% 24.9% 291.5% 227.5% 149.4% 
长期借款 - - - 55.2 4.3  流动比率 1.19 1.03 0.39 0.47 0.49 
其他非流动负债       速动比率 0.89 0.82 0.33 0.39 0.40 
负债总额 333.6 552.5 1,603.4 1,673.5 1,541.9  利息保障倍数 22.82 8.51 11.35 11.58 12.44 
少数股东权益 135.0 132.4 138.0 144.8 153.9  分红指标      
股本 312.0 312.0 312.0 312.0 312.0  DPS(元) 0.15 0.15 0.11 0.14 0.15 
留存收益 1,012.4 713.9 100.1 278.7 566.1  分红比率 56.4% 55.1% 30.0% 30.0% 30.0% 
股东权益 1,459.4 2,217.5 550.1 735.5 1,032.0  股息收益率 0.7% 0.7% 0.5% 0.6% 0.7% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润 87.4 95.4 118.9 142.0 154.2  EPS(元) 0.27 0.27 0.38 0.46 0.49 
加:折旧和摊销 21.2 18.8 17.0 18.4 19.7  BVPS(元) 4.24 6.68 1.32 1.89 2.81 
资产减值准备 4.2 5.6 - - -  PE(X) 80.4 78.6 56.1 47.0 43.3 
公允价值变动损失 -0.4 -0.0 - - -  PB(X) 5.0 3.2 16.2 11.3 7.6 
财务费用 6.7 15.4 14.0 14.2 14.4  P/FCF 62.4 11.2 5.7 62.9 264.6 
投资损失 -94.3 -90.4 -146.0 -159.0 -172.0  P/S 18.2 17.2 14.9 13.6 11.8 
少数股东损益 4.4 10.5 5.6 6.8 9.1  EV/EBITDA 16.5 13.8 37.5 35.5 31.0 
营运资金的变动 -310.9 74.1 -66.6 -64.8 42.6  CAGR(%) 13.9% 13.8% 14.0% 13.9% 13.8% 
经营活动产生现金流量 -244.4 -28.7 -57.1 -42.5 68.0  PEG 5.8 5.7 4.0 3.4 3.1 
投资活动产生现金流量 227.7 76.8 809.7 5.2 12.3  ROIC/WACC 1.3 1.5 5.2 4.9 4.4 
融资活动产生现金流量 -12.4 -10.2 -683.8 55.2 -50.8  REP 2.0 4.5 3.7 3.2 3.7  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息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。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

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，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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