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事项： 

[Table_Summary] 公司申报的卡贝缩宫素原料药及卡贝缩宫素注射液于 2016 年 2月得到国家食品药品监督管理总局批准上市。 

评论： 

 重磅品种上市，市场潜力大 

卡贝缩宫素用于选择性硬膜外或腰麻下剖腹产术后，以预防子宫收缩乏力和产后出血。未列入国家基本药物目录，但为

国家医保乙类（限急救）药物。在前期调研报告中，我们对卡贝缩宫素的市场潜力作了详细阐述。卡贝缩宫素相比于普

通缩宫素能更有效的防止孕妇产后出血，且具有操作简便等优点，临床上替代缩宫素是较为确定的趋势。综合考虑我国

新生儿数量、药品中标价、我国剖腹产渗透率等因素，我们预测卡贝缩宫素的市场潜力约为 6 亿元。目前原研厂商辉凌

在全国的销售规模约为 1亿元，还有广阔的增长空间。 

图 1：2010-2015Q3 卡贝缩宫素在样本医院的销售及增速（单位：万元） 

 

资料来源：PDB，国信证券经济研究所整理 

 竞争格局好，招标降价压力预计不大 

公司卡贝缩宫素 2011 年 2月递交申请，与成都圣诺属于仿制的第一梯队。成都圣诺与翰宇分别在今年 1月和 2月获批。

根据 CFDA 的申报进度，其他仿制厂商离翰宇和圣诺还有 2-4年的差距。因此卡贝缩宫素 1家原研，2家首仿的竞争格

局将在 2-3 年内维持。从历年招标进展看，原研产品进入了多个省份，市场教育较为充分，降价压力不大。原研厂商多
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年的市场教育有助于国产仿制药企业快速打开市场。而且仿制药厂商目前仅有翰宇和圣诺两家，双方应当会共同维护卡

贝缩宫素的价格体系。 

表 1： 

受理号 企业名称 注册分类 办理状态 承办日期 获批日期 

CYHS1001271 成都圣诺生物制药 化药 6 类 制证完毕 -已发批件 2011/2/25 2016 年 1 月  

CYHS1000522 深圳翰宇药业 化药 6 类 制证完毕 -已发批件 2011/2/25 2016 年 2 月  

CYHS1201466 南京星银药业集团 化药 6 类 在审评 2013/3/25 
 

CYHS1401535 苏州天马医药集团 化药 6 类 在审评 2015/5/5 
 

JYHB1501657 辉凌医药咨询（上海）有限公司 补充申请 在审评 2015/11/19 
 

CYHS1500018 上海信谊金朱药业有限公司 化药 6 类 在审评 2015/12/1  
 

资料来源：药智网，国信证券经济研究所整理 

 

表 2：卡贝缩宫素历年中标价格及变化幅度 

年份 中标省份 价格 转换比 中标价 年均中标价 价格变动幅度 

2008 吉林 1625 5 325.00 325.00 
 

2009 甘肃 287.45 1 287.45 
  

 
山西 283.36 1 283.36 285.41 -12.2% 

2010 浙江 302 1 302.00 
  

 
江苏 247.54 1 247.54 

  

 
江西 1474.98 5 295.00 

  

 
河北 289 1 289.00 283.38 -0.7% 

2011 山东 259.13 1 259.13 
  

 
广西 270.99 1 270.99 265.06 -6.5% 

2012 青海 278 1 278.00 278.00 4.9% 

2013 湖北 1373.53 5 274.71 
  

 
吉林 1415 5 283.00 

  

 
天津 267.65 1 267.65 

  

 
海南 259.13 1 259.13 271.12 -2.5% 

2014 吉林 259.13 1 259.13 
  

 
吉林 1295.65 5 259.13 

  

 
海南 259.13 1 259.13 259.13 -4.4% 

2015 江苏 242 1 242.00 
  

 
浙江 246.17 1 246.17 

  

 
四川 253.61 1 253.61 247.26 -4.6% 

资料来源：药智网，国信证券经济研究所整理 

 业绩有望今年落地 

公司卡贝缩宫素 2 月份拿到生产批件，预计在 4 月份完成厂房 GMP 认证。与之同时，目前还有多个省份处于招标的启

动阶段，产品预计在 3-4个省份中标。我们预测公司卡贝缩宫素 16年的销售收入为 5000万元，未来 2年将快速增长。 

表 3：处于招标启动阶段的省市情况（截止到 3月 7日） 

省份 项目类别 项目状态 

北京 2015 年北京市阳光采购标 信息申报 

河南 2016 年河南省标 公示实施方案（征求意见稿） 

云南 2015 年云南省标 企业申报产品信息 

陕西 2015 年陕西省标 公示征求意见稿 

吉林 2015 年吉林省标 公布实施方案 

黑龙江 2015 年黑龙江省标 公示第二批采购目录 

辽宁 2015 年辽宁省直接挂网标 企业网上报名 

上海 
2015 年上海市公立医院药

品集中采购项目 
公布实施意见 

湖北 2016 年湖北省标 公布实施方案 

资料来源：华招医药网，国信证券经济研究所整理 
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 风险提示 

产品销售不达预期；招标降价压力大。 

 重磅产品获批助力公司成长，维持“增持”评级 

我们预计公司2015-17年 EPS分别为0.39\0.52\0.64元，同比增长101%\35%\22%，当前股价对应的估值为 43x\32x\27x。

公司内生增长强劲，且在打造慢病管理专家过程中有较强烈的外延预期，值得投资者关注，给予“增持”评级。 

表 4：除成纪外，公司原有业务的分拆及增长预测（单位：百万） 

 
2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 300 417 503 661 813 1,044 

制剂收入 268 327 378 524 663 879 

胸腺五肽 95 145 130 130 130 130 

特利加压素 93 92 111 144 187 243 

生长抑素 48 56 101 116 134 154 

去氨加压素 29 30 33 39 47 56 

卡贝缩宫素    50 100 200 

依替巴肽    40 60 90 

其他制剂 4 3 4 4 5 5 

客户肽 31 63 94 104 114 125 

原料药 1 28 30 33 37 40 

营业收入增速 32.7% 39.1% 20.6% 31.4% 23.1% 28.4% 

制剂收入 29.5% 22.0% 15.8% 38.4% 26.5% 32.6% 

胸腺五肽 11.1% 52.6% -10% 0% 0% 0% 

特利加压素 90.5% -0.4% 20% 30% 30% 30% 

生长抑素 22.0% 17.5% 80% 15% 15% 15% 

去氨加压素 -6.3% 4.5% 8% 20% 20% 20% 

卡贝缩宫素 
    

100% 100% 

依替巴肽 
    

50% 50% 

其他制剂 27.4% -10.1% 10% 10% 10% 10% 

客户肽 97.3% 100.5% 50% 10% 10% 10% 

原料药 -79.0% 4049.7% 10% 10% 10% 10% 

注：黄色标亮部分为关键假设，红色标亮为卡贝缩宫素的预期增长 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E  利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 700 626 733 926  营业收入 419 808 1106 1383 

应收款项 239 443 607 758  营业成本 72 218 310 394 

存货净额 49 189 275 358  营业税金及附加 5 8 11 14 

其他流动资产 3 5 7 8  销售费用 74 92 122 160 

流动资产合计 991 1263 1622 2050  管理费用 82 122 166 211 

固定资产 538 584 629 678  财务费用 1 (10)  (10)  (14)  

无形资产及其他 12 12 13 13  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 158 158 158 158  资产减值及公允价值变动 (3) (3) (3) (3) 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 1697 2017 2421 2899  营业利润 183 375 505 616 

短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0  营业外净收支 3 0 0 0 

应付款项 4 15 21 28  利润总额 186 375 505 616 

其他流动负债 114 182 254 328  所得税费用 15 30 40 49 

流动负债合计 118 196 275 356  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 199 199 199 199  归属于母公司净利润 172 345 465 567 

其他长期负债 84 84 84 84       

长期负债合计 283 283 283 283  现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

负债合计 401 480 558 639  净利润 172 345 465 567 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 0 1 0 0 

股东权益 1296 1538 1863 2260  折旧摊销 30 44 55 63 

负债和股东权益总计 1697 2017 2421 2899  公允价值变动损失 3 3 3 3 

      财务费用   1 (10)  (10)  (14)  

关键财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E  营运资本变动 (83)  (267)  (172)  (155)  

每股收益 0.43 0.39 0.52 0.64  其它 0 (1) 0 0 

每股红利 0.02 0.12 0.16 0.19  经营活动现金流 121 124 350 477 

每股净资产 3.24 1.73 2.09 2.54  资本开支 (63)  (95)  (104)  (114)  

ROIC 13% 25% 36% 38%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 13% 22% 25% 25%  投资活动现金流 (63)  (95)  (104)  (114)  

毛利率 83% 73% 72% 72%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  45% 46% 45% 44%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  52% 51% 50% 48%  支付股利、利息 (8) (103)  (139)  (170)  

收入增长 39% 93% 37% 25%  其它融资现金流 211 0 0 0 

净利润增长率 32% 101% 35% 22%  融资活动现金流 194 (103)  (139)  (170)  

资产负债率 24% 24% 23% 22%  现金净变动 253 (74)  107 193 

息率 0% 2% 2% 3%  货币资金的期初余额   447 700 626 733 

P/E 39.6 43.8 32.5 26.7  货币资金的期末余额   700 626 733 926 

P/B 5.2 9.8 8.1 6.7  企业自由现金流 57 21 237 350 

EV/EBITDA 33.1 37.9 28.3 23.6  权益自由现金流 268 30 246 363 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《翰宇药业-300199-技术及模式创新的多肽制剂龙头企业》  ——2015-12-15 

《翰宇药业-300199-重大事件快评：与腾讯强强联手，建立”互联网+“慢病管理平台》 ——2015-06-26 

《翰宇药业-300199-动态报告：定增加快“互联网+慢病管理平台”战略实施》  ——2015-05-18 

《翰宇药业-300199-基本面优良，但仍需等待》  ——2011-09-28 

《翰宇药业-300199-产品线逐步丰富的化学合成多肽药物民企》 ——2011-03-23    

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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不得以任何形式使用、复制或传播。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，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写
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证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、

分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构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，并向客户发布的行

为。 

 


