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主要观点：

医药业务整体增长趋势较好、华素牙膏有望借国美电商平台快速上量

公司旗下的医药业务以华素制药为基础，目前有两个研发中心，三个生产基地，三支销售队
伍。华素制药成立后承接了军科院历年研发成果，两研发中心分别为依托军科院合作模式组建
的北京华素制药研发中心和2015年与军科院合作成立的药物代谢平台苏雅医药科技；三块生产
基地分别为北京华素制药，山东华素制药（预计2017年并表后将增厚业绩），多多药业；销售
队伍主要为华素制药的处方药团队、OTC和大健康产品团队、多多药业的销售团队。
公司医药业务增长整体趋好：（1）华素旗下处方药博苏（富马酸比索洛尔）2015年销售规模
约2.2亿元，市场重点覆盖三甲医院，营销策略是渠道下沉并开拓招商渠道，同时与多多药业渠
道整合，预计未来三年有望实现超常规增长；（2）山东华素的元治（盐酸贝尼地平）在地平
类降压药中治疗机理最有优势，是唯一具有膜渗透与三通道阻滞机制的CCB，在降压的同时全
面保护人体的心脑肾，特别适合长期服用，得到业内权威专家认可，华素制药处方药团队接手
后，近几年持续保持高速增长，去年增速近60%，2015年收入规模6,000多万，按50%年增长
率测算，未来2年收入有望实现翻番；（3）华素的OTC品牌品种华素片以及治疗晕车药飞赛乐
（盐酸苯环壬酯）预计分别能维持在1.5亿元和5,000多万元的销售规模。（4）多多药业旗下
品种曲马多，供给侧受政策限制且市场占有率达40%和年销量约10亿片的乳酸菌素片均具备涨
价预期，多多药业有望实现年均20-30%增长，有望超额完成2016-17年业绩承诺的3,710万
元、4,710万元。
华素愈创牙膏经国内著名的北京口腔医院临床实验证实有黏膜修复功效，之前主要面向医院、
药店及牙科诊所市场销售。今年开始大规模推广商超渠道，今年已签单1亿元的销售合同，上
量迅速。由于公司属于小公司大平台，背靠国美集团，该产品后续有望借助大股东国美电商平
台上量推广，并可能催生零售经验复制、销售渠道整合的放大效应。

背靠军科院协作研发，药物代谢平台恰逢一致性评价东风
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华素制药一直是北京市质量示范企业和国家战略储备药生产基地，依托军事医学科学院强大的
研发实力，研发储备品种丰富，有近20个研发项目，近期琥珀酸美托洛尔和盐酸羟吗啡酮等4
品种获得临床批文，市场前景很大。2015年新设立的苏雅医药科技公司，专业从事药物代谢研
究的机构，为军事医学科学院国家代谢大平台的分平台，是仿制药一致性评价试验机构的最佳
选择，恰逢行业推行一致性评价工作导致需求激增，3年内有望抓住一致性评级带来的市场机
遇，可望形成公司新的增长点。

创投小巨人，可望分享政策红利

公司旗下控股子公司北京中关村青年科技创业投资有限公司（简称：青创投公司）主营业务为
项目投资、投资管理及咨询，根据工商资料查询，其股东北京兴国火炬科技发展有限责任公司
系国家科技部下属企业，青创投公司曾成功投资精达股份（股票代码：600577）。国家鼓
励“大众创业、万众创新”，陆续出台新三板分层等配套政策，在5月30日召开的全国科技创
新大会、中国科协第九次全国代表大会上，习近平指出，我国科技事业发展的目标是，到2020
年时使我国进入创新型国家行列，到2030年时使我国进入创新型国家前列，到新中国成立100
年时使我国成为世界科技强国。公司未来发展有望从中获益。

财务费用拖累业绩，增发成公司当务之急

过去由于房地产及建安施工项目的拖累，且外延发展主要依靠自筹投入、公司目前资产负债率
高达71.2%，短期借款4.3亿，2014、2015年财务费用7,177万、6,640万。财务费用率持续攀
高，由2015Q4的6.16%提升到2016Q1的8.36%；负债高企拖累业绩，增发有望缓解公司财务
负债情况。公司2015年拟定增7.1亿，发行底价8.57元/股；控股股东国美控股认购4亿锁3年，
方案于2016年2月底拿到证监会批文且于8月底过期，保增发顺利实施已成当务之急。

盈利预测

暂不考虑公司剩余约15亿资产剥离的收益，预计公司2016~2018年对应 EPS 为 0.07、0.11、
0.15元，对应当前股价PE分别为111x、73x、51x。考虑到公司转型医药大健康产业的强烈决
心，维持“强烈推荐”评级，目标价11元。

风险提示

华素愈创牙膏推广不及预期、多多药业整合不达预期。
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