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 [Table_Summary] 
 投资要点 

公司简介 

公司是领先的医药 CMO 企业，致力于全球制药工艺的技术创新和商

业化应用。公司采取“国际市场+本土资源”发展战略，为国际主流

制药企业提供医药外包综合服务，包括新药临床阶段工艺研发及制备、

上市药商业化阶段的工艺优化及规模化生产，已成为全球创新药领域

的核心服务商之一。 

盈利预测 

我们预计 2016-2018 年归于母公司的净利润将实现年递增 40.60%、

39.50%、23.69%，相应的稀释后每股收益为 1.91 元、2.67 元和 3.30

元。 

公司估值 

考虑到公司的业务结构及市场竞争状况，我们认为给予公司 16 年每股

收益 30 倍市盈率这一估值水平较为合理，以该市盈率为中枢且正负区

间为 20%的公司合理估值价格区间为 52.17-62.60 元，相对于 2015 年

的静态市盈率（发行后摊薄）为 38.35-46.02 倍。 

定价结论 

本次发行包括公开发行新股及老股转让。发行后总股本不超过

11,286.35 万股，公开发行新股数量 2821.5875 万股，ASYMCHEM 

LABORATORIES, INCORPORATED 和 HAO HONG 分别转让不超过

4,839,866 股和 512,509 股。本次发行价为 30.53 元，对应 16、17 年

PE 为 15.96、11.44。 

 
 

 数据预测与估值： 
 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 716.21 830.61 976.64 1212.64 1511.29 

年增长率 31.96% 15.97% 17.58% 24.16% 24.63% 

归属于母公司的净利润 101.79 153.55 215.89 301.17 372.51 

年增长率 36.21% 50.84% 40.60% 39.50% 23.69% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.90 1.36 1.91 2.67 3.30 

数据来源：公司招股说明书 上海证券研究所 
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估值区间 RMB52.17-62.60 元 
 
 

[Table_BaseInfo] 基本数据（IPO） 

通行 发行数量不超过（百万股） 28.22 
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HAO HONG 6.23% 
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定制研发服务 96.19% 

技术开发服务 3.81% 
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一、行业背景 

1.1 公司是全球创新药领域的核心 CMO 服务商之一 

公司是领先的医药 CMO 企业，致力于全球制药工艺的技术创

新和商业化应用。公司采取“国际市场+本土资源”发展战略，为

国际主流制药企业提供医药外包综合服务，包括新药临床阶段工艺

研发及制备、上市药商业化阶段的工艺优化及规模化生产，已成为

全球创新药领域的核心服务商之一。 

公司获得了“国家认定企业技术中心”、“绿色制药技术国家

地方联合工程实验室（天津）”、“中国十大 CMO 企业”、“天

津市技术先进性服务企业”、“天津市科技小巨人领军企业”、“2012 

年度中国服务外包企业五十强” 等荣誉称号。  

公司坚持高端定位，为临床新药提供包括原料药、中间体及制

剂的符合 cGMP 质量标准的研发生产服务。2013 年至 2016 年 6 月

末公司所服务的临床阶段新药项目共计 378 个，其中临床Ⅰ期项目 

174 个、临床Ⅱ期项目 144 个、已进入临床Ⅲ期阶段新药项目 60

个，形成了合理的项目梯队，涉及肿瘤、病毒、感染、心血管、神

经系统、糖尿病等多个重大疾病治疗领域，部分未来有望成为突破

性重磅新药。目前服务的已进入商业化阶段的代表性新药项目包

括：治疗丙肝、心血管疾病、囊性纤维化、前列腺癌、骨髓瘤、软

组织肉瘤、白血病、部分罕见病新药及头孢联用新药等项目，囊括

了 2012 年全球新上市药物销售额排名前 5 中的 3 个新药。 

2013 年起公司开始为国内多家医药公司提供 1.1 类新药研发服

务。 

1.2 全球医药 CMO 规模在 2017 年有望达到 628 亿美元 

1.2.1 医药外包服务正在进行区域和价值链的产业转移 

医药外包服务行业主要包括 CRO 和 CMO。医药 CRO 企业侧

重于实验室阶段小批量新药化合物的合成，临床前研究（如药代动

力学、药理毒理学和动物模型等），以及各类临床试验服务。  

医药 CMO 企业侧重于临床及商业化阶段制药工艺的开发和药

物的制备，在临床阶段解决了实验室研究成果无法放大的技术难

题；在商业化阶段不断优化制药工艺持续降低生产成本。 

相比医药 CRO 企业，医药 CMO 企业主要是以技术驱动制药工

艺的升级，拥有商业前景更为广阔的临床后期及商业化阶段的市场

空间，有更为丰富的规模化生产经验及更完善的生产配套设备支
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持。 

目前，医药发达国家制药企业加速外包步伐，新兴国家仿制药

需求迅速崛起。 

同时，医药外包服务行业正在进行产业转移： 

1）产业区域由欧美国家向新兴国家转移。 

2）产业价值链由低端向高端转移。最初医药外包转移的环节

是药品简单委托加工，外包服务商基本复制委托方的工艺路线，基

本不涉及通过自有技术进行制药工艺创新；目前正在转移的环节是

技术附加值更高的临床新药工艺创新和已上市药工艺优化，能为制

药企业创造额外商业价值，但只有少数拥有自主创新能力的医药外

包服务企业才能在此次产业转移中脱颖而出，获得更多利润空间。 

3）有着高端技术壁垒的医药外包行业逐渐向中国转移。 

在全球医药行业专业化分工的驱动下，根据 Business Insights 

的统计和预测，2015 年全球医药外包市场容量为 884 亿美元，未

来增长情况良好。 

 

图 1 医药外包服务行业规模 （十亿美元） 

 

资料来源：公司招股说明书 上海证券研究所 

 

1.2.2CMO 企业在不同阶段经营模式各有侧重 

在新药开发及已上市药物生产的不同阶段，CMO 企业的经营

模式又各有侧重点： 

临床Ⅰ期的定制研发生产项目追求速度，要求医药 CMO 企业

以最快的速度开发出临床实验用药的工艺路线。 

临床Ⅱ期，重点为对新药工艺的改进，医药 CMO 企业在临床

早期介入新药的开发将提高工艺开发的成功率，并有助于其成为未

来核心供应商。 
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从临床Ⅲ期开始，持续的新药生产成本优化则是医药 CMO 企

业的工作重点。 

在新药上市后，医药 CMO 公司在满足 cGMP 标准、及时供货

的前提下进行工艺优化以降低成本、减少环境污染；在药物专利即

将到期时，医药 CMO 企业要善于利用自身前沿制药技术突破传统

工艺的封锁，创新性地改进传统工艺、降低生产成本。 

能否通过 cGMP 质量体系认证是衡量医药 CMO 企业服务质

量高低的重要标准。 

1.2.3 新药研发复苏及专利药到期推动 CMO 市场快速增长 

医药 CMO 市场是医药服务外包市场的重要组成，其增长速度

高于整体水平。根据 Business Insights 的统计和预测，2015 年全球

医药CMO市场容量为 501 亿美元，从 2011年至 2017年，医药CMO

行业将以 12% 的复合增长率增长。 

 

图 2 医药 CMO 行业规模  

 

资料来源：公司招股说明书 上海证券研究所 

 

推动医药 CMO 市场容量增加的主要因素包括：  

（1）创新药研发的复苏拉动医药 CMO 行业的发展  

EvaluatePharma预计 2018年全球新药研发支出将达到 1,490 亿

美元，2011 年至 2018 年的复合增长率为 1.5%。全球新药研发市场

已从 2009 年世界经济危机造成的研发投入低谷中走出，预计未来

一段时间内新药研发市场将保持温和上涨的趋势。制药公司对于创

新药的积极态度为医药 CMO 市场创造了良好的市场外部环境。 

根据 EvaluatePharma 统计预测，2004 年-2018 年间全球新药研

发支出情况如下： 

 



新股定价 

2016 年 11 月 09 日 

 

 

图 3 全球医药研发支出情况（十亿美元）  

 

资料来源：公司招股说明书 上海证券研究所 

 

（2）部分重磅药物专利逐渐到期，为医药 CMO 行业创造快速

发展的动力。重磅药物专利到期后，在仿制药的冲击下其售价会大

幅度下滑。届时原料药成本重要性开始显现。原研药厂倾向于寻求

专业的医药外包以达到工艺优化、降低成本的目的；仿制药厂则希

望抓住此机遇打破传统欧美药企的垄断，迅速扩大市场份额。  

EvaluatePharma 预测，到 2018 年，将有 390 亿美元的专利药市

场会受到专利到期的冲击，预计潜在销售损失 190 亿美元。 

 

图 4 专利药到期对销售的影响（十亿美元）  

 

资料来源：公司招股说明书 上海证券研究所 
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在专利到期的冲击下，跨国药企正在积极寻求专业外包、逐渐

依赖医药 CMO 企业的专业能力优化制药工艺，以达到节省成本的

目的，其中甚至包括获批上市不久的创新药。部分企业已发展为虚

拟制药企业，核心业务转向研发和销售。仿制药厂则希望借助 CMO，

在第一时间推出仿制药产品。医药 CMO 因此得以快速发展。根据

Business Insights 的预测，未来 5 年医药 CMO 行业仍将保持 10% 

以上的增长率。 

1.3 公司在国内 CMO 领域具有竞争优势 

医药 CMO 行业是一个完全竞争的行业，目前全世界的 CMO

企业主要集中于欧美和亚洲，其中亚洲市场中的 CMO 企业主要集

中在中国和印度。  

欧美的 CMO 企业发展时间较长，成熟度高，但增长较为缓慢；

而中国和印度的 CMO 企业属于新兴势力，虽然发展时间相对较短，

但增长快且潜力巨大。 

 

图 5 制药工业的技术附加  

 

资料来源：公司招股说明书 上海证券研究所 

 

医药 CMO 行业内的主要竞争者包括：  

1） Catalent：Catalent Pharma Solutions, Inc.是一家总部在美国

的公司，2014 年 7 月底在美国纽交所上市。Catalent 是全球最大的

CMO 企业，在世界范围内拥有 24 个生产基地，为全球排名前 100

的制药公司中的 90 家公司提供服务、为全球前 50 的生物技术公司

中的 44 家提供服务，主要客户包括了辉瑞、礼来、默沙东和诺华。
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其 CMO 业务覆盖了药物临床开发、制剂开发和大规模生产及药品

包装。  

2） Lonza：Lonza Group Ltd. 是一家总部位于瑞士巴塞尔的公

司，于瑞士证券交易所上市。旗下 45 家主要生产、研发中心遍布

全球各地。涉及的业务板块包括医药 CMO 业务（化学制药、生物

制药和药物开发）、生物科学、微生物防治和营养学。2011 年 Lonza 

公司在医药 CMO 领域为客户提供了近 330 个化学药项目和超过

300 个生物药项目的服务。  

3） Boehringer Ingelheim：Boehringer Ingelheim GmbH 总部位

于德国殷格翰。其在全球范围内共有 145 家子公司、7 家研发中心

和 20 家生产场所。业务涉及新药研发领域、消费健康领域、动物

医药领域、化学药生产及医药 CMO 领域，其主要产品覆盖了大分

子药物和小分子药物。  

4） Patheon：Patheon Inc.总部位于加拿大多伦多，主要提供临

床及商业化阶段制剂产品的开发和生产服务，为全球 300 家客户提

供服务，包括了全球排名前 20 的制药公司中的 18 家公司及全球排

名前 10 的生物技术公司中的 9 家公司。  

5） DSM：Royal DSM N.V.总部位于荷兰，在阿姆斯特丹交易

所上市。经营领域覆盖了健康医疗、营养和原材料。在医药板块

DSM是领先的原料药供应商和医药CMO供应商，包括了研发阶段、

临床阶段、商业化阶段，尤其擅长于抗感染类药物的生产及生物技

术和酶技术的运用。 

 

表 1 主要企业的市场份额（百万美元） 

序号 公司名称 2014 年医药 CMO 收入 市场份额 会计期末 

1 Catalent 1,827.70 4.08% 6 月 30 日 

2 Lonza 1,504.56 3.36% 12 月 31 日 

数据来源：公司招股说明书 上海证券研究所 

 

根据Business Insights 的统计，2013年至2015年全球医药CMO

市场容量分别为 400 亿美元、448 亿美元和 501 亿美元。按同期

汇率折算，公司 2013 年、2014 年和 2015 年全球市场份额比例为

0.22% 、0.26%和 0.26% 。 

公司在国内的竞争对手主要包括博腾股份、药明康德、九洲药

业等，其中博腾股份是医药定制研发生产企业，以生产原料药起始

物料、非 GMP 中间体为主，药明康德以 CRO 业务为主，也含有一

定的 CMO 业务，九洲药业主要从事特色原料药和中间体的生产。 
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1.4 公司的竞争优势 

公司主要的竞争优势有：1）技术研发优势，公司核心技术包

括连续反应技术、生物转化技术、不对称合成反应技术等；2）客

户资源及项目储备优势：公司客户中，世界排名前 15 的跨国药企

中有 11 家，其中 2 家是长期战略合作伙伴，5 家是首选供应商之一。

2013-2016 年 6 月公司储备的临床阶段项目共 378 个，处于 I\II\III

期的项目分别有 174、144、60 个。商业化阶段项目储备中，包括

了培南类药物、抗丙肝类药物、他汀类药物、格列汀类药物及第二

代抗艾滋病类药物等；3）团队优势；4）质量体系优势和 EHS 管理

优势；5）项目管理优势；6）供应链优势及设备优势等。 

二、公司分析及募集资金投向 

2.1 公司历史沿革及股权结构，实际控制人的简况 

公司系凯莱英医药化学（天津）有限公司整体变更设立，ALAB 

持有公司 58.85%的股份，为公司的控股股东。HAO HONG 分别持

有公司 6.23% 的股权及公司控股股东 ALAB 70.64%的股权，合计

直接与间接控制公司 47.80%的股权与 65.08%的表决权，对公司拥

有控制权，是公司的实际控制人。 

 

图 6 发行前公司股权结构图 

 

数据来源：公司招股说明书 上海证券研究所 
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2.2 公司主营业务突出 

2013-2016 年 6 月，公司主营营业收入分别为 54275.76 万元、

71620.72 万元、83,060.77 万元、47,047.51 万元，2013~2015 年收入

同比增长率分别为 27.89%、31.96%、15.97%。2013~2016 年 6 月，

公司主营业务收入占营业收入的比例分别为 99.39%、99.81%、

99.99%、100%，主营业务突出。 

同期公司实现净利润分别为 8,476.69 万元、11, 370.55 万元、

16,971.69 万元、10,141.92 万元，2013~2015 年净利润同比增长率分

别为 18.73%、34.14%、49.26%。公司利润均来自于主营业务。 

 

2.3 综合毛利率水平保持增长态势 

2013-2016 年 6 月，公司综合毛利率分别为 45.01%、43.57%、

48.22%、49.58%。整体而言，公司综合毛利率水平保持增长，并且

处于行业较高水平。 

 

表 2 公司与同行业其他公司毛利率水平比较 

公司 2013 年 2014 年 2015 年 
2016 年

1~6 月 
国内主要竞争对手 

博腾股份 39.03% 36.72% 32.56% 41.23% 
医药定制研发生产企业，以生产原

料药起始物料、非 GMP 中间体为主 

药明康德 36.60% 37.33% / / 
医药 CRO 业务为主，也含有一定的

CMO 业务 

Lonza 23.05% 29.51% 28.90% 34.72% 

业务涉及医药 CMO（化学制药、生

物制药和药物开发）、生物科学、微

生物防治和营养学 

Catalent 31.58% 32.75% 33.61% 31.79% 

全球最大的 CMO 企业，业务覆盖

了药物临床开发、制剂开发和大规

模生产及药品包装 

九洲药业 56.5% 52.23% 55.47% 32.76% 从事特色原料药和中间体的生产 

行业平均 37.35% 37.71% 37.64% 35.13% - 

公司 45.01% 43.57% 48.22% 49.58% 

提供符合欧美 cGMP 标准的从临床

至商业化阶段一站式技术研发及产

业化运营的医药外包服务 

数据来源：公司招股说明书 上海证券研究所 九洲药业数据仅为 CMO 业务 

 

一般而言，从药品开发阶段来看，临床前阶段的项目毛利率明

显低于临床阶段及商业化阶段；临床阶段的项目毛利率通常高于商

业化阶段。公司业务业务涵盖了创新药临床阶段及上市后阶段，不
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涉及临床前阶段。从制药产业链来看，公司业务接近产业链下游阶

段，处于较高毛利率产业链上，因此公司毛利率水平较高。 

 

图 7 制药产业链毛利率情况 

 

数据来源：公司招股说明书 上海证券研究所 

 

2.4 募集资金投向 

本次募集资金主要投向以下项目： 

 

表 3 募集资金投向（万元） 

 项目名称 投资总额 

1 凯莱英医药集团（天津）股份有限公司药物研发中心建设项目 8,963 

2 天津凯莱英制药有限公司药物生产建设项目 21,113 

3 吉林凯莱英医药化学有限公司药物生产建设项目 20,389 

4 补充流动资金 14,000 

合计  64,465 

资料来源：公司招股说明书 上海证券研究所 

 

表 4 募集资金使用计划和进度（万元） 

 项目名称 投资总额 
固定资

产投资 

铺底流

动资金 

固定资产投资计划 
建设期 

第一年 第二年 

1 
凯莱英医药集团（天津）股份

有限公司药物研发中心建设 
8,963 8,963 - 5,000 3,963 24 个月 

2 
天津凯莱英制药有限公司药物

生产建设项目 
21,113 17,020 4,093 10,000 7,020 24 个月 

3 
吉林凯莱英医药化学有限公司

药物生产建设项目 
20,389 16,358 4,031 10,000 6,358 24 个月 

 小计 50,465 42,341 8,124 25,000 17,341  

资料来源：公司招股说明书 上海证券研究所 
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天津凯莱英制药有限公司药物生产建设项目 

主要将建成已上市药物培南类抗生素原料药及粉针剂的专属

车间，即在公司现有培南类抗生素 cGMP 关键中间体的基础上，纵

深扩大业务领域至原料药和制剂。 

此外将建成药物合成多功能 cGMP 标准车间，生产通用性较

强，可从事多种临床后期阶段新药开发及商业化阶段药物原料药、

中间体乃至制剂的生产。2013 年至 2016 年 6 月末公司共开发了 60

个处于临床Ⅲ期阶段新分子实体药物，若对应的新药成功获批上

市，将为公司带来稳定的商业化项目收入。 

项目投资建设期为 24 个月，投产当年生产负荷达到设计能力

的 50% ，第二年达到设计能力的 70% ，第三年达到设计能力的

100% 。 

 

表 5 凯莱英制药项目代表品种 

 产品分类 简称 

年产销情况（kg） 

生产合计 自用 出口 

1 
培南类抗生素（已

上市药物） 

美罗培南原料药 2,000 250 1,750 

多利培南原料药 2,000 250 1,750 

美罗培南冻干粉针剂 

（折算耗用原料药部分） 
250 - 250 

多利培南冻干粉针剂 

（折算耗用原料药部分） 
250 - 250 

2 
抗丙肝新药 

（临床阶段） 
抗丙肝新药原料药 5,286 - 5,286 

3 
抗 HIV 药物 

（已上市药物） 
阿扎那韦原料药 6,000 - 6,000 

资料来源：公司招股说明书 上海证券研究所 

 

表 6 凯莱英制药项目完全达产后项目经济效益评价 

项目 单位 金额 

项目总投资 万元 21,112.75 

固定资产投资 万元 17,020.20 

铺底流动资金 万元 4,092.56 

年营业收入 万元/年 32,647.04 

年利润总额 万元/年 9,010.57 

年净利润 万元/年 6,757.93 

投资利润率 - 42.68% 

静态投资回收期（税后） 年 5.54 

资料来源：公司招股说明书 上海证券研究所 
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吉林凯莱英医药化学有限公司药物生产建设项目 

吉林凯莱英项目将建设多功能生产车间，生产设备具有较强通

用性，可以满足商业化阶段储备项目的产能需求，例如头孢联用类

药物、抗丙肝类药物、作用于降血脂的他汀类药物和降低血糖的格

列汀类药物等。此外公司服务的治疗囊性纤维化、前列腺癌、骨髓

瘤、软组织肉瘤等新药顺利获批上市，随着新药上市后销量的增长，

产能需求将进一步放大。 

公司计划项目竣工投产后，最初两年以原料药及中间体的销售

为主，逐渐过渡到制剂生产。本项目投资建设期为 24 个月，投产

当年生产负荷达到设计能力的 50%，第二年达到设计能力的 70% ，

第三年达到设计能力的 100%。 

 

表 7 吉林凯莱英医药项目代表品种 

 产品分类 简称 

年产销情况（kg） 

合计 自用 出口 

1 头孢联用药物 
关键中间体 5,000 

2,500（用于生产下游

原料药） 
2,500 

原料药 600 - 600 

2 抗丙肝类药物 

关键中间体 10,000 - 10,000 

原料药（非天然氨

基酸的运用） 
12,400 - 12,400 

3 
生物转化技术

的产业化应用 
非天然氨基酸 51,000 

25,500（用于生产抗

丙肝类药物原料药） 
25,500 

资料来源：公司招股说明书 上海证券研究所 

 

表 8 吉林凯莱英医药项目完全达产后项目经济效益评价 

项目 单位 金额 

项目总投资 万元 20,389.15 

固定资产投资 万元 16,357.86 

铺底流动资金 万元 4,031.30 

年营业收入 万元/年 31,177.67 

年利润总额 万元/年 7,539.64 

年净利润 万元/年 6,408.69 

投资利润率 - 36.98% 

静态投资回收期（税后） 年 5.59 

资料来源：公司招股说明书 上海证券研究所 

 

本次募集资金的大部分都将投资于固定资产，按厂房和辅助建

筑 20 年折旧期、主要研发生产设备 10 年折旧期、残值率 5%进行

预测，募投项目达产后每年将增加固定资产折旧费用约 2,914.23 万



新股定价 

2016 年 11 月 09 日 

 

元，将新增营业收入约 6.38 亿元，新增净利润约 1.32 亿元，扣除

研发中心项目每年折旧费用后，新增净利润约 1.25 亿元。 

 

 

2.5 公司未来发展规划 

公司未来整体规划：以具有自主知识产权的原料药制备技术为

基础，不断拓展上游主原料及下游制剂市场，将产品领域从专利药

延伸至仿制药，扩大公司在发达国家和新兴国家医药市场的影响

力，实现经济效益和社会效益的最大化。 

 

图 8 公司未来业务发展目标 

 

数据来源：公司招股说明书 上海证券研究所 

 

公司技术研发计划：1、拓展连续性反应技术的运用；2、完善

生物转化技术；3、新晶型及剂型的研发；4、ADC 抗体-药物共轭

技术；5、生物仿制药技术：公司已经启用了生物仿制药研发实验

室并安装了中试设备，未来将以此为基础，与国内客户合作建设生

物仿制药生产基地。 

产品发展计划 ：1、从专利药逐渐延伸至仿制药领域；2、发

展上游重磅药物主原料；3、逐渐拓展下游制剂市场；4、发展罕见

表 9 募投项目对公司整体经营的影响（万元） 

 
凯莱英制药药物 

生产项目 

吉林凯莱英药物 

生产项目 
合计 

新增营业收入 32,647.04 31,177.67 63,824.71 

新增成本费用 23,466.71 23,475.91 46,942.61 

新增年度利润总额 9,010.57 7,539.64 16,550.21 

新增年度净利润 6,757.93 6,408.69 13,166.62 

资料来源：公司招股说明书 上海证券研究所 
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病药物；5、从化学药逐渐延伸至生物药 

市场开拓计划： 

1、短期市场开拓：进一步发展与跨国制药企业的合作关系，

尤其是加强与欧洲客户的合作，主要体现在扩大重磅药物商业化项

目的合作上。公司计划未来两年在现有客户基础上增加 2~3 家长期

战略合作伙伴。 

2、中期市场开拓：希望在未来的 1~2 年内，为国内更多的制

药企业的创新药研发、传统制药工艺改进与商业化生产提供综合性

服务。 

3、长期市场开拓：目标为除中国外的其他新兴市场。计划在

未来 2~3 年内完成市场调查和营销队伍的建立，通过灵活的技术合

作方式首先开拓巴西、墨西哥、东南亚和部分东欧国家市场，进入

以上市场的产品将以商业化产品为主：如制剂产品、大宗化学品、

医药原料以及生物制品。 

未来收购兼并与对外扩张计划 ：公司计划通过兼并收购、控

股或参股等多种方式，未来在欧美国家实施扩张，将公司的业务延

伸到制剂领域，以加快公司主营业务的发展。 

三、财务状况和盈利预测 

3.1 盈利能力、成长能力及资产周转能力指标的分析 

期间费用率稳定 

2013~2016 年 6 月，公司销售费用分别为 2639.99 万元、3100.75

万元、3658.71 万元、1794.66 万元，销售费用占营业收入的比例分

别为 4.86%、4.33%、4.40%、3.81%，总体保持降低的趋势。 

同期公司管理费用分别为 11,412.39 万元、14,635.20 万元、

17,198.21 万元和 9,318.85 万元，公司管理费用占营业收入的比例分

别为 21.03%、20.43%、20.71%、19.81%。其中，公司研究开发费

增长是带动管理费用增长的主要原因，近三年一期研究开发费占管

理费用的比例分别为 38.77%、36.04%、37.85%及 34.35%，占营业

收入的比例分别为 8.15%、7.36%、7.84%及 6.80% 。研究开发费主

要包括研发人员工资、研发设备折旧、研发耗用物资等研发支出。 

同期公司财务费用分别为 1,068.58 万元、205.57 万元、-1,739.99

万元、-397.15 万元，财务费用率分别为 1.97%、0.29%、-2.09%、

-0.84%，受汇兑损益的影响，公司财务费用率持续降低。 

 

主要资产周转能力指标良好 

2013~2016 年 6 月，公司应收账款周转率分别为 3.74、3.50、



新股定价 

2016 年 11 月 09 日 

 

3.51、2.10，存货周转率分别为 2.11、3.07、3.50、1.45。近三年公

司应收账款周转率有所下降，主要系由于：1）商业化阶段项目数

量及收入不断增加且其对应的信用期较长；2）第四季度销售收入

增长所致。近三年公司存货周转率有一定波动，主要受营业成本和

当期存货余额影响所致。公司主要资产周转情况低于同行业平均水

平，主要是产品结构不同所致。 

 

3.2 分业务收入和毛利预测、利润表预测 

盈利预测及主要假设 

1）募投项目进展顺利； 

2）人民币汇率不出现剧烈波动。 

基于以上假设，我们预计 2016-2018 年归于母公司的净利润将

实现年递增 40.60%、39.50%、23.69%，相应的稀释后每股收益为

1.91 元、2.67 元和 3.30 元。 

四、风险因素 

4.1 研发投入高、产出不确定的风险 

研发活动普遍具有高风险、周期长、结果不确定的特性。公司

存在因研发失败而未能将投入成本转化为预期收益的可能性，对未

来盈利带来负面影响。 

4.2 未通过规范市场监管部门持续审查的风险 

公司通过了美国 FDA 对公司培南类 cGMP 关键中间体生产线

及配套质量体系的现场审查，通过了澳大利亚 TGA 药品认证，未

来如果不能满足国际药监部门的审查新标准，将对公司经营产生不

利影响。 

4.3 汇率风险 

公司主营业务基本以外销为主，且以美元结算。汇率波动会产

生汇兑损益。另一方面若人民币升值，也可能导致外币计价的公司

产品价格提高，可能影响公司市场竞争力。 

4.4 国际贸易摩擦风险 

贸易保护主义及中美贸易摩擦，可能对公司业务带来不利影

响。 
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五、估值及定价分析 

5.1 国内同类公司比较分析 

基于已公布的 2015 年业绩和 2016、2017 年预测业绩的均值，

同行业可比上市公司 16 年、17 年平均动态市盈率为 28.33 倍、23.48

倍，16 年、17 年中成药上市公司市盈率行业中值分别为 30.97 倍、

25.44 倍。 

 

 

5.2 公司可给的估值水平及价格区间 

公司募投项目资金总额为 64,465 万元，除承销费用外的其他费

用预计为 1690.83 万元。承销费用为 4,500 万元，公司按新发行股

份数量占比承担 3,646.3781 万元，老股转让股东承担 853.6219 万

元。 

本次发行包括公开发行新股及老股转让。发行后总股本不超过

11,286.35 万股，公开发行新股数量 2821.5875 万股，ASYMCHEM 

LABORATORIES, INCORPORATED 和 HAO HONG 分别转让不超

过 4,839,866 股和 512,509 股。本次发行价为 30.53 元，对应 16、

17 年 PE 为 15.96、11.44。考虑到公司的业务结构及市场竞争状况，

我们认为给予公司 16 年每股收益 30 倍市盈率这一估值水平较为合

理，以该市盈率为中枢且正负区间为 20%的公司合理估值价格区间

为 52.17-62.60 元，相对于 2015 年的静态市盈率（发行后摊薄）为

38.35-46.02 倍。 

表 10 同行业上市公司估值比较 

简称 代码 股价 
EPS PE 

2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 

博腾股份 300363 22.58 0.26 0.46 0.60 86.95 49.57 37.55 

九洲药业 603456 24.93 0.45 0.48 0.66 55.22 51.99 37.90 

行业平均  71.08 50.78 37.72 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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六、附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 716.21 830.61 976.64 1,212.64 1,511.29 

二、营业总成本 593.45 633.00 722.65 858.33 1,073.05 

营业成本 404.45 430.09 492.17 616.18 769.66 

营业税金及附加 4.6542 12.0847 7.81 11.74 16.24 

销售费用 31.01 36.59 37.11 121.26 151.13 

管理费用 146.35 171.98 195.33 121.26 151.13 

财务费用 2.06 -17.40 -9.77 -12.13 -15.11 

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 -0.56 0.50 -0.56 0.07 0.00 

投资净收益 2.81 2.81 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 121.24 200.46 253.99 354.32 438.24 

加：营业外收入 11.81 10.41 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 0.55 11.32 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 132.50 199.55 253.99 354.32 438.24 

减：所得税 18.80 29.84 38.10 53.15 65.74 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 113.71 169.72 215.89 301.17 372.51 

减：少数股东损益 11.91 16.17 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者

的净利润 101.79 153.55 215.89 301.17 372.51 

七、摊薄每股收益（元） 0.90 1.36 1.91 2.67 3.30 

资料来源：公司招股说明书 上海证券研究所 

 

 

附表 2 公司分业务增速与毛利预测（单位：万元人民币） 

分业务主营收入测算  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

   定制研发生产 68143.71  78956.21  93775.20  116986.62  146423.29  

      商业化阶段 33846.87  32088.21  60967.60  79257.88  103035.24  

      临床阶段 34296.84  46868.00  32807.60  37728.74  43388.05  

      技术开发服务 3337.88  4093.51  3888.83  4277.72  4705.49  

合计 71481.59  83049.72  97664.03  121264.34  151128.78  

分业务主营收入增速 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

   定制研发生产 32.15% 15.87% 18.77% 24.75% 25.16% 
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      商业化阶段 42.41% -5.20% 90.00% 30.00% 30.00% 

      临床阶段 23.37% 36.65% -30.00% 15.00% 15.00% 

      技术开发服务 40.40% 22.64% -5.00% 10.00% 10.00% 

合计 32.51% 16.18% 17.60% 24.16% 24.63% 

毛利率 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

   定制研发生产 42.53% 48.08% 49.00% 72.00% 71.00% 

      商业化阶段 40.46% 45.60% 49.00% 48.00% 48.00% 

      临床阶段 44.57% 49.77% 49.00% 50.00% 50.00% 

      技术开发服务 64.92% 51.02% 64.22% 64.00% 64.00% 

合计 43.57% 48.22% 49.61% 49.19% 49.07% 

分业务主营成本测算 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

   定制研发生产 39163.16  40997.78  47825.35  60078.47  75272.35  

      商业化阶段 20152.43  17455.99  31093.48  41214.10  53578.33  

      临床阶段 19010.74  23541.80  16731.88  18864.37  21694.03  

      技术开发服务 1170.93  2005.00  1391.43  1539.98  1693.98  

合计 40334.09  43002.78  49216.78  61618.45  76966.33  

资料来源：公司招股说明书 上海证券研究所 
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