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事项： 

[Table_Summary] 通化东宝公告：子公司厦门特宝的聚乙二醇干扰素α-2b（以下简称 PEG干扰素α-2b）注射液获得新药证书及药品注册

批件。 

 

国信医药观点：PEG 干扰素α-2b 是干扰素的长效化产品，现在国内市场为罗氏与先灵葆雅占据，厦门特宝的 PEG 干

扰素α-2b获批有望开始进口替代过程，考虑到厦门特宝在研产品陆续推出，未来利好母公司通化东宝，母公司创新品种

逐步兑现，继续给以“增持”评级。 

评论： 

 长效干扰素获批，20亿进口替代空间可期 

长效干扰素估计存在 20 亿进口替代空间。干扰素用于治疗慢性丙肝、乙肝患者，近年来受到核苷类抗病毒药物的

竞争，增长陷于停滞。但是长效品种均为进口品种，分别是罗氏的派罗欣(聚乙二醇干扰素α-2a)和先灵葆雅(默沙东)

的佩乐能(聚乙二醇干扰素α-2b)。这两项品种价格均较高，180μg 的派罗欣约 1100 元，80μg 的佩乐能定价约 1000

元，其每周一次的注射剂量分别为 180μg 和 40μg，换算成每周消费约在 500-1100 元。国产干扰素价格远低于此，

以北京三元的干扰素α-1b 为例，每次需要 50μg，每天注射，单次价格在 60 元左右，换算每周消费约为 350 元。

样本医院滚动全年的长效干扰素在最近两个季度出现了断崖式下滑，但是仍有全年 3.65 亿左右空间。假设以样本医

院消费金额乘以 5，大致估计存在 20 亿左右的进口替代空间。 

短期对上市公司影响不大。1）本次产品获批尚需完成 GMP 认证之后才能开始生产销售；2）进口替代需要销售团

队建立、推广，仍需时间；3）通化东宝在厦门特宝的股权为 34.41%，占比不大。综合以上因素，短期来看长效干

扰素的获批对通化东宝影响不大。 
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图 1：样本医院长效干扰素滚动全年环比增长情况  图 2：样本医院普通干扰素滚动全年环比增长情况 

 

 

 

资料来源 : PDB、国信证券经济研究所整理  资料来源 : PDB、国信证券经济研究所整理 

 厦门特宝在研产品线丰富，未来有望陆续兑现 

厦门特宝的长效生长激素与 G-CSF 更令人期待。厦门特宝在研产品中除了 PEG 干扰素α2a 以外，还有长效生长

激素以及长效 G-CSF。生长激素处于年化 30%的高速增长期，而长效 G-CSF 年化增长更高达 250%。样本医院生

长激素约为 2.5 亿，估计生长激素市场在 15 亿左右。长效 G-CSF 对普通 G-CSF 具有明显的依从性优势，普通 G-CSF

样本医院消费约在 7.2 亿，因此估计短效和长效 G-CSF 合计在 8 亿左右，整体市场空间估计在 40 亿左右。未来如

果厦门特宝能够逐渐渗透进入这两个高增长市场，将进一步提升效益。 

表 1：厦门特宝在研产品线 

在研产品 申报类别 适应症 研发阶段 

Y 型  PEG 化重组人粒细胞刺激因子注射液 治疗生物制品Ⅰ类 治疗放化疗引起的粒细胞减少症 II 期临床研究。 

Y 型  PEG 化重组人生长激素注射液 治疗生物制品Ⅰ类 治疗矮小症及生长激素缺乏症 II 期临床研究 

Y 型  PEG 化重组人干扰素 α 2a 注射液 治疗生物制品Ⅰ类 治疗慢性乙型、丙型肝炎 II 期临床研究 

资料来源 : 公司半年报、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：样本医院长效 G-CSF滚动全年环比增长情况  图 4：样本医院生长激素滚动全年环比增长情况 

 

 

 

资料来源 : PDB、国信证券经济研究所整理  资料来源 : PDB、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 212 255 306 367  营业收入 1669 1985 2425 2978 

应收款项 416 494 604 742  营业成本 413 430 537 671 

存货净额 955 978 1244 1641  营业税金及附加 6 7 8 10 

其他流动资产 51 69 85 104  销售费用 467 552 667 813 

流动资产合计 1634 1796 2239 2854  管理费用 211 240 281 330 

固定资产 1587 1647 1682 1606  财务费用 17 42 34 26 

无形资产及其他 50 49 48 47  投资收益 20 5 5 5 

投资性房地产 375 375 375 375  资产减值及公允价值变动 (7) (5) (5) (5) 

长期股权投资 143 148 153 158  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 3788 4015 4496 5040  营业利润 569 715 898 1129 

短期借款及交易性金融负债 873 659 567 384  营业外净收支 1 0 0 0 

应付款项 53 54 69 91  利润总额 571 715 898 1129 

其他流动负债 101 114 139 172  所得税费用 80 107 135 169 

流动负债合计 1027 828 775 647  少数股东损益 (3) (4) (5) (6) 

长期借款及应付债券 250 250 250 250  归属于母公司净利润 493 611 768 965 

其他长期负债 32 32 32 32       

长期负债合计 282 282 282 282  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1309 1110 1058 929  净利润 493 611 768 965 

少数股东权益 20 17 14 10  资产减值准备 (9) 3 0 (0) 

股东权益 2459 2887 3425 4100  折旧摊销 131 135 161 173 

负债和股东权益总计 3788 4015 4496 5040  公允价值变动损失 7 5 5 5 

      财务费用 17 42 34 26 

关键财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E  营运资本变动 (547)  (103)  (351)  (499)  

每股收益 0.43 0.43 0.54 0.68  其它 7 (5) (4) (4) 

每股红利 0.22 0.13 0.16 0.20  经营活动现金流 82 646 579 640 

每股净资产 2.17 2.04 2.42 2.89  资本开支 (414)  (201)  (201)  (101)  

ROIC 16% 18% 20% 23%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 20% 21% 22% 24%  投资活动现金流 (398)  (206)  (206)  (106)  

毛利率 75% 78% 78% 77%  权益性融资 28 0 0 0 

EBIT Margin  34% 38% 38% 39%  负债净变化 (48)  0 0 0 

EBITDA  Margin  42% 45% 45% 45%  支付股利、利息 (247)  (183)  (230)  (289)  

收入增长 15% 19% 22% 23%  其它融资现金流 888 (214)  (92)  (183)  

净利润增长率 76% 24% 26% 26%  融资活动现金流 326 (397)  (322)  (473)  

资产负债率 35% 28% 24% 19%  现金净变动 10 42 51 61 

息率 1.0% 0.7% 0.9% 1.1%  货币资金的期初余额 202 212 255 306 

P/E 51.3 51.6 41.1 32.7  货币资金的期末余额 212 255 306 367 

P/B 10.3 10.9 9.2 7.7  企业自由现金流 (338)  474 401 555 

EV/EBITDA 37.8 36.7 29.9 24.5  权益自由现金流 503 225 280 349 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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