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2016 年 01 月 22 日 

证券研究报告·公告点评 

天山纺织（000813）医药生物 

买入（首次） 
  
  

当前价：10.89 元   

目标价：——元   

嘉林药业借壳，摇身成降血脂龙头 

   

    
 事件：公司公告重大重组预案，主要包括重大资产出售及置换、发行股份购买

资产、股份转让、募集配套资金环节，交易属于借壳上市，完成后公司股本将

增至 14.95亿股，核心资产为嘉林药业。 

 交易完成后上市公司核心资产为嘉林药业。在本次交易的业绩承诺中，嘉林药

业每年度实现的扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润分别不低于

6.5 亿元、7.8 亿元、9.4 亿元。嘉林药业为优秀的化药生产商，其当前核心产

品阿乐尚处于高速增长期，后续研发项目众多，实现原嘉林药业股东的业绩承

诺是大概率事件。借壳登陆资本市场后融资渠道拓宽，可借助上市公司平台实

现外延式发展，未来发展值得看好。 

 嘉林为国内降血脂龙头，核心产品阿托伐他汀保持 40%以上的销量增长。1）

嘉林药业为国内降血脂龙头企业，在降血脂行业市占率约 9%，仅次于辉瑞和阿

斯利康；2）阿乐（通用名为阿托伐他汀钙片）系嘉林药业的核心产品，为辉瑞

同类降血脂药物立普妥在国内的首仿药，该药原为国家二类新药，为国内首仿

研制。人口老龄化和疾病谱变化催动抗血脂药物市场持续扩容，阿托伐他汀占

据调脂治疗领域领先地位，辉瑞的立普妥从 2002 至 2010年九年一直占据全球

药物销量第一名，峰值销量达 130亿美元。3）目前，国内阿托伐他汀钙片仅有

辉瑞、嘉林药业和新东港三个批文，相比而言，嘉林的价格相对辉瑞更为便宜，

在当前招标降价的趋势下更占优势，近期最高人民法院判决辉瑞专利无效亦为

嘉林市占率的提升提供了保障；而相对国内企业来说，嘉林为质量标准起草单

位，竞争优势更为突出。我们认为凭借优异的性价比，嘉林的市场份额将进一

步提升，未来增长空间仍显广阔，销售体系改变后销量增加效应显著，预计未

来 3年仍将保持 20%以上的增速。 

 研发产品酝酿长期增长动力。公司储备产品众多，长期增长动力充足。嘉林研

究所已完成和正在研发的新药品种 100 余个，为嘉林药业的产品升级提供强有

力的技术保障。红惠新医药目前已针对脑卒中开展了 1 类新药的开发和创新，

若研发成功将会给嘉林药业带来良好的经济效益。 

 业绩预测与估值：我们预测公司 2015—2017年公司备考 EPS分别为 0.37元、

0.44 元和 0.53 元，对应 PE 分别为 33 倍、27 倍、23 倍，当前估值水平处于

低位，我们看好嘉林药业登陆资本市场后的后续发展，首次覆盖给予“买入”

评级。 

 风险提示：重大重组失败风险，核心产品单一风险，嘉林药业业绩不及预期风

险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 900.69  1080.83  1297.00  1556.40  

    增长率 -10.90% 20.00% 20.00% 20.00% 

归属母公司净利润（百万元） 444.12  546.38  661.26  797.56  

    增长率 130.78% 23.03% 21.02% 20.61% 

每股收益 EPS（元） 0.30  0.37  0.44  0.53  

净资产收益率 ROE — — — — 

PE 36  29  25  21  

PB — — — — 

数据来源：Wind，西南证券 

  
西南证券研究发展中心  

分析师：朱国广 

执业证号：S1250513070001 

电话：021-68413530 

邮箱：zhugg@swsc.com.cn 

联系人：张肖星 

电话：021-68415020 

邮箱：zxxing@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 4.67 

流通 A股(亿股) 3.63 

52周内股价区间(元) 8.1-13.62 

总市值(亿元) 50.91 

总资产(亿元) 20.15 

每股净资产(元) 2.28 
 

 

相关研究   
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1. 交易完成后核心资产为嘉林药业 

公司此次公告的重大资产重组主要分为以下几个环节： 

（1）重大资产出售及置换：8 亿元的置出资产与美林控股持有的嘉林药业 47.7%股权

中的等值部分进行资产置换；剩余的 1.2 亿置出资产则直接出售予公司现有控股股东凯迪投

资。 

（2）发行股份购买资产：置入资产超过置出资产中置换金额的 75.7 亿元部分由天山纺

织向嘉林药业股东发行股份购买，发行价为 8.65 元/股，合计发行 8.9 亿股。 

（3）股份转让：公司现有控股股东凯迪投资和凯迪矿业合计向嘉林药业控股股东美林

控股转让 7500 万股上市公司股票。 

（4）募集配套资金：向认购对象非公开发行不超过 1.5 亿股股份募集配套资金不超过

15.1 亿元，发行价格为 9.93 元/股，用于嘉林药业的未来发展。 

交易属于借壳上市，完成后核心资产为嘉林药业，公司的实际控制人将变更为美林控股

的实际控制人张湧先生。 

表 1：交易前后股权结构图 

股东名称 
交易前 交易后 

股数（万股） 持股比例（%） 股数（万股） 持股比例（%） 

美林控股   49000 32.8% 

嘉林药业其他股东   50577 33.8% 

配套资金认购对象   10641 7.1% 

凯迪投资及凯迪矿业 27571 59% 20271 13.4% 

上市公司其他股东 19178 41% 19178 12.8% 

数据来源：公司公告，西南证券 

发行股份购买资产的交易对方业绩承诺：若本次重组于 2016年度内实施完毕，则在 2016

年度、2017 年度及 2018 年度，嘉林药业每年度实现的扣除非经常性损益后归属于母公司股

东的净利润分别不低于 6.5 亿元、7.8 亿元、9.4 亿元。如果嘉林药业实际净利润小于当期累

积承诺净利润，则交易对方将对以上盈利承诺未实现数按照约定的计算公式进行股份补偿。 

我们认为：嘉林药业为优秀的化药生产商，其当前核心产品阿乐尚处于高速增长期，后

续研发项目众多，实现原嘉林药业股东的业绩承诺是大概率事件。借壳登陆资本市场后融资

渠道拓宽，可借助上市公司平台实现外延式发展，未来发展值得看好。  
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2. 嘉林药业为国内降血脂龙头，后续发展动力充足 

2.1 主营化药，呈现全产业链格局 

嘉林药业主营药品的研发、生产和销售，旗下共有 3 家全资子公司、1 家控股子公司、

1 家孙公司、2 家参股公司和 1 家分公司。 

图 1：嘉林药业子公司概况 

 

数据来源：公司公告，西南证券 

从各子公司的业务分布及定位来看，公司已经形成研发——原料药生产——制剂生产

——药品销售的药品制造全产业链格局。 

表 2：嘉林药业核心子公司定位 

 定位 

嘉林惠康 其他制药公司药品的批发销售业务，暂不批发销售嘉林药业自身生产的药品 

嘉林有限 定位为制剂生产基地。最近三年嘉林有限的生产厂房处于在建阶段，预计于 2017年建成投产 

天津嘉林 定位于原料药生产基地。最近三年天津嘉林的生产厂房处于在建阶段，预计于 2017年建成投产 

红惠新医药 2014年 7月收购，定位为新产品研发中心，是推动嘉林药业产品创新和市场拓展的技术核心力量 

数据来源：公司公告，西南证券 

2.2 销售体系改变催动业绩高速增长 

2014 年，嘉林药业营业收入同比下滑 11%，净利润同比增长约 1.3 倍。净利润相对营

业收入的高速增长主要源于公司从 2013 年 11 月开始转变了销售模式，由以前的自营推广销

售模式为主改为以经销商推广销售模式为主，过渡期公司销售额有所下滑，模式转换也导致

产品销售单价大幅下降，从而呈现出营业收入和毛利率的同步下滑。 

而受益于销售体系的改变，公司核心产品阿托伐他汀销量增速在 40%以上的，销售费用

也出现大幅下降，净利润呈现出高速增长。我们认为销售体系改变后公司销量增加、销售费

用下降，实为长期业绩增长的信号，过渡期调整结束后，公司营收将重拾增长。  
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图 2：嘉林药业营业收入及增速  图 3：嘉林药业净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

 

图 4：嘉林药业毛利率及净利率概况  图 5：嘉林药业费率概况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

目前，嘉林药业的产品主要由海南康宁经销推广，原从嘉林药业离职的销售推广人员大

部分被海南康宁接收。我们认为营销模式的转变一方面是基于对国内药品销售市场反商业贿

赂和加强风险控制的考虑；另一方面，公司核心产品阿乐（阿托伐他汀）为辉瑞同类降血脂

药物立普妥在国内的首仿药，亦为降血脂领域的核心品种，在前期辉瑞的推广下市场认知度

已较高，产品周期较为成熟。采取经销推广更能节约销售费用，最大化企业效益。 

2.3 核心产品阿托伐他汀保持 40%以上的销量增长 

目前，嘉林药业专注于心脑血管药物、抗肿瘤药物等领域，嘉林药业正在生产和销售的

药品包括阿乐（10mg）、阿乐（20mg）、盐酸曲美他嗪胶囊、凡乐片一型、凡乐片二型、硫

唑嘌呤片、盐酸胺碘酮片、羟基脲片和秋水仙碱片等，均属于处方药。 

表 3：嘉林药业产品线 

商品名称 功能分类 适应症 竞争概况 

阿乐（通用名：阿托伐他汀钙片） 调血脂药 
治疗原发性高胆固醇血症、混合性高脂血症、高甘油三脂血症；

防止动脉粥样硬化 

目前国内有 3个批文，国

家乙类医保 

盐酸曲美他嗪胶囊 抗心绞痛药 （1）心绞痛发作的预防性治疗；（2）眩晕和耳鸣的辅助性对 5类新药，目前国内有 2
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商品名称 功能分类 适应症 竞争概况 

症治疗；（3）适用于冠脉功能不全，心绞痛陈旧性心肌梗死。 个批文，国家乙类医保 

凡乐片（通用名：泛昔洛韦片） 抗病毒药 用于治疗带状疱疹和原发性生殖器疱疹。 
目前国内有 11个批文，国

家乙类医保 

硫唑嘌呤片 免疫抑制药 

（1）急慢性白血病；（2）后天性溶血性贫血，特发性血小板

减少性紫癜，系统性红斑狼疮；（3）慢性类风湿性关节炎、慢

性活动性肝炎（与自体免疫有关的肝炎）、原发性胆汁性肝硬

变；（4）甲状腺机能亢进，重症肌无力  

目前国内有 4个批文，国

家甲类医保 

盐酸胺碘酮片 
抗心率失常

药 

适用于危及生命的阵发室性心动过速及室颤的预防，也可用于

其他药物无效的阵发性室上性心动过速、阵发心房扑动、心房

颤动，包括合并预激综合征者及持续心房颤动、心房扑动电转

复后的维持治疗。 

可用于持续房颤、房扑时室率的控制。除有明确指征外，一般

不宜用于治疗房性、室性早搏。 

目前国内有 27个批文，

国家甲类医保 

羟基脲片 抗肿瘤药 

（1）对慢性粒细胞白血病（CML）有效，并可用于马利兰耐

药的 CML；（2）对黑色素瘤、肾癌、头颈部癌有一定疗效，与

放疗联合对头颈部及宫颈鳞癌有效。 

目前国内有 9个批文，国

家甲类医保 

秋水仙碱片 
抗痛风药/抗

肿瘤药 

治疗痛风性关节炎的急性发作，预防复发性痛风性关 

节炎的急性发作。 

目前国内有 14个批文，

国家甲类医保 

数据来源：公司公告，西南证券 

阿乐（通用名为阿托伐他汀钙片）系嘉林药业的核心产品，是辉瑞同类降血脂药物立普

妥在国内的首仿药，该药为新一代他汀类调 /降血脂药，原为国家二类新药，为国内首仿研制，

并享受了 8 年的行政保护期，自 1999 年 9 月 29 日至 2007 年 9 月 28 日。 

目前，阿乐占据公司营业收入比例在 90%以上，依然保持高速增长的趋势，2012 年-2014

年度的销量增长率均在 40%以上。 

图 6：阿托伐他汀占据公司营业收入比例在 90%以上  图 7：公司阿托伐他汀销售额稳步提升（瓶） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

我们认为阿乐未来增长的驱动力主要来自以下几个方面： 

 人口老龄化和疾病谱变化催动抗血脂药物市场持续扩容 
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随着人口老龄化加剧与疾病谱的变化，我国降血脂药物市场规模自 2009 年的 92 亿元增

长到 2014 年的 202 亿元，年复合增长率约为 17%。而该市场目前主要是以进口及合资药为

主导，国产仿制药为辅，前十品牌多为原研厂家品牌，嘉林药业市场份额为 8.9%，位列第

三。 

图 8：2009-2014 年降血脂药物市场规模及增速  图 9：2009-2014年降血脂药物市场格局 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

 阿托伐他汀占据调脂治疗领域领先地位，嘉林市场份额有望进一步提升 

在降血脂药物中，他汀类药物的副作用不多，在调脂治疗领域占据绝对领先地位，占据

降血脂药物约 90%的市场份额，增速也略高于降血脂药物市场整体增速。其中，阿托伐他汀

相比于其他他汀类药物在治疗效果、药物不良反应以及循证医学证据等方面具有绝对的竞争

优势，得到医生们的首肯。辉瑞的立普妥从 2002 至 2010 年九年一直占据全球药物销量第

一名，峰值销量达 130 亿美元。 

目前，国内的他汀市场主要被辉瑞、嘉林药业和天方药业占据，嘉林药业稳居第 2。反

商业贿赂与招标降价为国内制药企业的业务增长提供了契机，随着国内产品的崛起，原研厂

商辉瑞的市场份额逐步下降。 

图 10：2009-2014年他汀类药物市场规模及增速  图 11：国内他汀类药物市场格局 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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目前，国内阿托伐他汀钙片仅有辉瑞、嘉林药业和新东港三个批文，相比而言，嘉林药

业的价格相对辉瑞较为便宜，在当前招标降价的趋势下更占优势，近期最高人民法院判决辉

瑞专利无效亦为嘉林市占率的提升提供了保障。 

而相对国内企业来说，嘉林药业为质量标准起草单位，核心竞争力突出。我们认为凭借

优异的性价比，嘉林药业的市场份额将逐步上升，未来增长空间仍显广阔。 

表 4：阿托伐他汀钙片部分地区招标中标价概况 

规格 地区 中标价（元） 生产企业 

20mg*7 片 

重庆 
45.7 嘉林药业 

64.27 辉瑞 

四川 
60.18 辉瑞 

44.49 嘉林药业 

10mg*7 片 四川 

45.09 辉瑞 

25.68 新东港 

24.98 嘉林药业 

数据来源：药智网，西南证券 

2.4 储备产品众多，长期增长动力充足 

嘉林药业的研发平台主要有嘉林药业医药生物技术研究所和北京红惠新医药科技有限

公司，分别负责其现有产品的技术改进升级和国际医药行业新技术的开发。 

嘉林药业医药生物技术研究所是嘉林药业下属专门从事药品研发的研发机构，已完成和

正在研发的新药品种有 100 多个，为嘉林药业的产品升级提供强有力的技术保障。 

表 5：嘉林药业部分在注册的新药及应用领域 

 
注册分类 应用领域 

安立生坦 化药 3.1 

2007年 6月获得美国 FDA 批准上市；并获得孤儿药地位用于治疗肺动脉高压，2014

年全球市场规模约 7亿美元 

2010年 CFDA 批准 GSK的安立生坦在中国注册，商品名 Volibris（凡瑞克），尚无

国内企业批文 

酒石酸阿福特罗 化药 3.1 
原研是住友制药-Sepracor 的 Brovana，于 2006通过 FDA 上市，为首个获准采用喷

雾器喷雾药液的长效 β2激动剂，用于慢性阻塞性肺部疾病，尚无国内企业批文 

布南色林 化药 3.1 

由大日本住友制药株式会社开发的口服 D2/5-HT2 受体阻断剂，具有完全创新的化学

结构，临床用于抗精神病用药，现已在日本上市，尚无国内企业批文，预计国内抗精

神病用药预计可达到 80亿元市场规模 

盐酸吲地司琼 化药 3.1 
日本杏林制药开发，2004年 9月在日本首次上市。用于预防致吐化疗引起的急性恶

心、呕吐，尚无国内企业批文 

非布索坦 化药 3.1 
抗痛风药，2009年 FDA 批准由武田制药上市，国内有 6个批文，预计未来将成为抗

痛风药物市场的主导药物   

氯法拉滨 化药 3.1 是 FDA 批准的首个专用于治疗儿童白血病的药物，2005年在美国上市。 

富马酸卢帕他定 化药 3.1 抗过敏，2003年 3月 15日首次在西班牙上市。目前国内已有 4个批文 

氨氯地平阿托伐他汀钙片 化药 3.2 心血管复方制剂 

阿托伐他汀钙非诺贝特片 化药 3.2 心血管复方制剂 

阿折地平 化药 3.1 一线高血压治疗药，国内已有 6个批文 

数据来源：药智网，西南证券 
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北京红惠新医药科技有限公司定位于为嘉林药业的新产品研发中心，目前已针对脑血管

疾病（脑卒中）开展了一类新药的开发和创新，目前已基本完成了 I 代脑保护新药的临床前

初步研究，已进入深入的研究。 II 代脑保护是针对抗血栓开发的新药，目前处在研发初期。

红惠新医药计划在未来 5 年内完成这 2 个一类新药的临床申报，如果新药研发成功预计将会

给嘉林药业带来良好的经济效益。 

3. 盈利预测 

由于公司未披露备考现金流量表，我们无法对财务报表进行完整的预测。因此暂仅对利

润表进行预测，关键假设如下： 

（1） 营销渠道调整步入正轨，公司收入重拾增长，预计增速在 20%左右； 

（2） 期间费用率与 2014 年保持一致。 

本次交易实施完毕后公司股本将增加至 14.95 亿股，我们预测公司 2015—2017 年备考

EPS 分别为 0.37 元、0.44 元和 0.53 元，对应 PE 分别为 36 倍、30 倍、25 倍，当前估值

水平处于低位，我们看好嘉林药业登陆资本市场后的后续发展，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 6：公司备考利润表预测 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 900.69 1080.83 1297.00 1556.40 

营业成本 139.15 166.98 200.38 240.46 

营业税金及附加 17.00 20.40 24.48 29.38 

销售费用 135.56 151.32 175.09 205.44 

管理费用 82.35 98.83 118.59 142.31 

财务费用 20.46 17.50 17.50 17.50 

资产减值损失 2.01 3.00 3.00 3.00 

投资收益 15.37 15.00 15.00 15.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 519.54 637.81 772.95 933.31 

其他非经营损益 4.63 5.00 5.00 5.00 

利润总额 524.17 642.81 777.95 938.31 

所得税 80.06 96.42 116.69 140.75 

净利润 444.12 546.38 661.26 797.56 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司股东净利润 444.12 546.38 661.26 797.56 

EPS 0.30  0.37  0.44  0.53  

PE 36  29  25  21  

数据来源：公司公告，西南证券 
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