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广生堂（300436） 

——替诺福韦上市后业绩贡献可期，研发助力未来发展 

主要观点： 

◆大范围招标降价致销售放缓，公司加大营销队伍建设积极应

对。受全国大范围招标降价影响，2016 年公司销售收入增长放缓。

公司以此为契机加大了自身直销队伍的构建和培养，在市场趋于稳

定及恩甘定销售同比高增长的背景下，我们预计，明年公司销售收入

能恢复 20%的增长。 

◆乙肝一线用药替诺福韦已完成优先审评，上市后业绩贡献可

观。公司自 2007 年开始相继投入 4000 万元用来研发替诺福韦，在

国内 20余家申报替诺福韦仿制药的厂商中，公司是唯一一家获得优

先评审资格的厂商，因此，公司较大概率成为替诺福韦首仿厂商。我

们预计，如替诺福韦顺利进入医保目录，替诺福韦的销售收入最终将

超过恩替卡韦，达到百亿级别；同时替诺福韦单一品种上市后 3 年

的年销售收入复合增长率可达 80%。 

◆肝脏领域新药研发稳步推进，完善治愈乙肝路线图。公司除了

在慢性乙型肝炎治疗领域继续研发新药，完善公司制定的治愈乙肝

路线图计划外，还在非酒精性脂肪肝、肝纤维化逆转及肝癌方面投入

了较大的科研力量和资金，公司研发费用占比将会超过销售收入总

额的 15%，并有望陆续转化出 1.1类新药成果，给公司带来持续业绩

贡献。 

◆积极收购兼并，全力助推外延式发展。公司积极通过成立并购

基金、融资并购部和设立子公司等形式，整合整个生物医药行业内的

优良标的和创新资源；并与北京博奥医学检验所有限公司成立联营

公司专注于基因检测工作，引导患者精准用药，为公司不断打造出新

的发展平台和业绩增长点。 

公司研究 

投资评级 增持 

评级变动 维持 

总股本 1.4 亿股 

流通股本 0.56 亿股 

ROE（加权） 11.11% 

每股净资产 3.88 元 

当前股价* 64.71 元 

注：上述财务数据截止 2016 年三季报 

*11 月 18 日收盘价 
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投资建议： 

由于替诺福韦上市时间的不确定性，我们暂不考虑替诺福韦对

公司的业绩贡献，预计公司2016-2017年的净利润分别为8,882万

元、10,324万元，EPS分别为0.63元、0.74元，对应PE分别为

102.71倍、87.45倍，目前生物制品Ⅲ行业PE（TTM，剔除负值）中

位数为62.14倍，考虑到公司治疗乙肝国内首仿一线用药替诺福韦

上市后业绩贡献可观，我们维持其“增持”投资评级。 

风险提示： 

替诺福韦生产许可未能及时获批；恩甘定销售不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务数据及预测 

关键指标 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 178.15  254.47  308.92  315.09  360.30  

    增长率（%） 41.63% 42.84% 21.40% 2.00% 14.35% 

归属母公司股东净利润 

（百万元） 57.26  83.77  103.49  88.82  103.24  

    增长率（%） 32.68% 46.29% 23.55% -14.18% 16.24% 

基准股本（百万） 0.00  0.00  140.00  140.00  140.00  

每股收益（元） -- -- 0.74  0.63  0.74  

销售毛利率 85.39% 85.70% 87.82% 88.39% 88.74% 

净资产收益率 40.01% 53.40% 19.93% 15.23% 15.70% 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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1 公司基本情况 

1.1 公司主营业务情况 

广生堂专注于核苷类抗乙肝病毒药物研发、生产与销售，公司主导产品包括阿甘定（通用

名：阿德福韦酯）、贺甘定（通用名：拉米夫定）、恩甘定（通用名：恩替卡韦）等三种核苷类抗

乙肝病毒药物。公司是目前国内唯一一家同时拥有上述三种核苷类抗乙肝病毒药物原料药及制

剂注册批件的医药企业，产品线齐全。此外，替诺福韦也已完成临床大核查，现已进入药监局优

先审评环节，上市在即。 

2016年前三季度，公司实现营业收入 2.27亿元，同比增长 0.05%；受研发费用上升和全国范

围招标降价等因素的影响，归属于母公司的净利润为 5567.60万元，同比下降 27.91%。根据 2010

年 7月开始实施的《医疗机构药品集中采购工作规范》，我国实行以政府为主导、以省（区、市）

为单位的医疗机构网上药品集中采购工作。县级及县级以上人民政府、国有企业（含国有控股企

业）等举办的非营利性医疗机构必须参加医疗机构药品集中采购工作。2016年有较多的省份陆续

开展新一轮药品招标，新一轮产品招标公司产品有较大的降价压力，在一定程度上影响了公司的

销售和利润。研发费用 2016 年上半年高达 2489.59 万元，同比增长 89.32%。公司年内新立项了

3个一类新药，一类新药研发周期长，在研发周期内，公司每年投入的研发费用会超过 2000万元。 

公司从 2007年起研发的乙肝一线用药替诺福韦已结束临床大核查，目前处于申报生产注册

阶段，并于 7月 21日被国家食品药品监督管理局列入优先评审品种。 

图表 1 公司主营业务收入结构                            图表 2 公司主营业务毛利结构 

     

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所         数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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1.2 公司主要财务数据概览 

图表 3 近 5年来公司营业收入及同比增速           图表 4 近 5 年来归属于母公司净利润及同比增速 

  

  数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所            数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

  

图表 5 近 5年来公司销售毛利率与净利率             图表 6 近 5 年来公司净资产收益率 

   

  数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所            数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

2 业绩增长放缓，研发助力未来 

2.1 大范围招标降价致销售放缓，公司加大营销队伍建设积极应对 

公司三季报显示，前三季度公司归属于母公司的净利润仅为5567.60万元，同比下降27.91%。
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公司今年业绩上的调整主要来自于全国大范围的招标降价，尤其是公司主打产品恩甘定的降价，

对公司销售带来了一定的冲击，在上海地区，恩甘定的中标价由112元调整为90.63元，降幅为

19.08%，浙江地区则由122.41元调整为70.84元，降幅达42.13%，福建地区更是由129.5元下降到

了46.84元，降幅高达63.83%。但随着2016年下半年大部分省份招标的完成及四川、青海、重庆、

广西等地的招标价格有所提高，公司整个市场已趋于稳定，这为明年阿甘定的销售增速恢复奠定

了基础。我们预计，明年公司总体销售收入能恢复20%的增长，2017年以后增长的速度会更快。 

图表 7 恩甘定在上海、浙江及福建地区中标价格调整情况 

   

  数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

面对行业销售收入增速放缓的形势，公司以此为契机加大了对自身营销队伍的构建和培养。

公司不断加大吸引销售精英的力度，本次股权激励中就预留了50万股股份，用于引进销售精英；

完善全国销售网络，目前，公司除在北京、上海、福建及浙江部分地区外，其他地区均采用经销

的销售模式，截止2015年为止，公司产品已能覆盖全国31个省、自治区及直辖市，但要想更好的

为患者服务并与医生保持深度沟通，就要对销售终端加大控制力，加大对医院和专家的影响力，

这就需要一个强有力的直销团队，也只有这样公司才能真正了解临床情况，更贴近一线医生和患

者，并以此来引导医生科学用药，截止2016年上半年，公司直销所带来的销售收入已由去年同期

的38.37%上升到45.58%。 
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2.2 研发投入加大，未来成长可期 

2.2.1 乙肝一线用药替诺福韦已完成优先审评，上市后业绩贡献可观 

替诺福韦最先由美国吉利德公司开发研制，并于2008年4月8月分别被欧盟、美国FDA批准用于

治疗乙肝，2014年在中国上市，替诺福韦与阿德福韦结构相似，只多了一个甲基，其活性成分替

诺福韦双磷酸盐可直接竞争性地与天然脱氧核糖底物相结合，进而抑制病毒聚合酶，终止乙肝病

毒DNA链的复制，也正是因为其优异的抗病毒能力，中国肝病防治指南、2015WHO指南、2012欧肝

指南都推荐其为治疗乙肝的一线用药。作为同为一线用药的恩替卡韦，在耐药率、用药人群和血

清学转换等方面上却存在一定劣势，首先，不仅替诺福韦5年耐药率接近为零，而恩替卡韦的5年

耐药率为1.2%，而且对拉米夫定耐药的患者使用恩替卡韦治疗时，可能会出现交叉耐药，因此各

指南也都不推荐直接换用恩替卡韦，而建议使用替诺福韦；其次，在用药人群上，替诺福韦的适

用范围更广，处于哺乳期和生育期的妇女也可使用，而恩替卡韦则是不被允许的，乙肝病毒通过

母婴途径传播的几率很大，替诺福韦不但阻断乙肝病毒进入胎盘而且还可以显著降低哺乳期女性

乳汁中病毒的含量；最后，在血清学转换方面替诺福韦也具有比恩替卡韦更好的效果，乙肝表面

抗体出现的概率为恩替卡韦的2.6倍。 

图表 8 2012 年欧肝指南非头对头横向对比市面上核苷类药物的耐药率 

 

数据来源：2012 年欧肝指南，长城国瑞证券研究所 

注：拉米夫定(LAM)、阿德福韦（ADV）、恩替卡韦（ETV）、替比夫定（LdT）和替诺福韦（TDF） 
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2016年5月20日首批国家药品价格谈判结果公布，替诺福韦被列为第一个谈判成功的药品被

公示，价格降幅为67%，月均药品费用从1500元降至490元，大大降低了患者的压力，并将与医保

支付政策衔接，对于年底将公布的最新医保目录，中国感染病协会及肝病协会的专家们给国家医

保办的建议函上都建议把替诺福韦纳入医保。我们相信，年底把替诺福韦纳入医保可能性非常大，

同时，受益于这次价格谈判的成功，在未来两年内，卫计委明确表示将不会对其再另行组织谈判

议价，也就说价格将保持稳定，这将使替诺福韦的销售前景非常可观。 

公司自2007年开始，相继为替诺福韦的研发投入了4000万元，其中包括三期临床实验——迄

今为止全球最大的跟恩替卡韦的多中心双盲研究，其入组病例达300多对。在专利保护方面，国

内仿制药已没有专利障碍，国外替诺福韦原研厂家所有的专利申请已经被驳回。截止到2016年11

月，国内申报替诺福韦仿制药的厂家多达20余家，但只有广生堂获得了国家食品药品监督管理局

优先审评的资格。我们估计，公司较大概率的会拿到国内首家替诺福韦仿制药的批文。据公司介

绍，如果能拿到生产批文，最多3个月的时间就能上市销售，公司将拥有首仿先占期，相信这将给

公司带来巨大的业绩贡献。 

图表 9 2015 年各类乙肝药物销售占比情况 

 

数据来源：艾美仕咨询，长城国瑞证券研究所 

2006年全国乙型肝炎血清流行病学调查表明，我国1-59岁一般人群HBsAg携带率为7.18%。据

此推算，我国现有慢性HBV感染者约9300万人，其中CHB患者约2000万例。这2000万例患者才是真

正需要治疗用药的目标人群。但中国目前诊断率和治疗率都明显不足，真正得到有效治疗的患者

数量仅为目标人群的1/10，也就是说，目前各品种的乙肝用药人数合计约200万人。这200万例患

1%

52%

7%

13%

10%

17%

替诺福韦 恩替卡韦 替比夫定 阿德福韦酯 拉米夫定 干扰素
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者中约60%是维持旧方案，其余40%是新病人、换药及需要加药的患者，我们估计，如替诺福韦顺

利进入医保目录，根据年替诺福韦最大患者数约80万人及最新谈判价格年替诺福韦人均花费5880

元来测算，全国替诺福韦市场最大规模约为47亿元。远期来看，同比欧美市场的市场占有率，替

诺福韦已超过恩替卡韦，因此，我国替诺福韦年销售收入有望最终超过恩替卡韦，达到百亿级别。 

从公司角度来看，我们使用同为一线乙肝用药的恩替卡韦在纳入医保后，首仿厂商正大天晴

的销售增长率来类比。正大天晴的“润众”作为恩替卡韦国内首仿药自2010年面世以来，销售收

入从2011年的1.6亿港币到2015年的31.2亿港币，复合增长率高达81.1%。我们认为，如果替诺福

韦顺利在年底纳入新版医保目录的情况下，广生堂替诺福韦的销售收入增幅极有可能会复制正大

天晴“润众”在2011年到2015年的走势，单一品种业绩增幅可达100%，给公司带来巨大业绩贡献。 

2.2.2 肝脏领域新药研发稳步推进，完善治愈乙肝路线图  

公司不仅要争做乙肝核苷类用药的引领者，更要成为中国领先的肝药研发生产企业，并为人

类的肝脏健康提供科学解决方案。也正是在这一背景之下，公司提出了一套完整的治愈乙肝路线

图计划。现阶段来看，公司所提供的三种核苷类药物都不能根本性的治愈乙肝，但这并不能表明

治愈乙肝是无法实现的。丙肝的可完全治愈，带来人类攻克乙肝的希望，根据全球乙肝用药研发

最新进展，澳大利亚一家企业已经成功研发了一款新药，并开始进入临床试验阶段，其极有可能

完全治愈乙肝，只是副作用明显。公司研发部门也同时跟随治愈丙肝的思路，积极探索运用组合

药物疗法去治疗乙肝，并于今年完成了治愈乙肝路线图组成部分中两种1.1类新药的立项申请。

相信这种通过新的组合方式疗法而不是通过核甘类药物阻断的方式去治疗乙肝是有可能实现治

愈的，按现有进度来看，如果顺利3-5年内，就可以得到临床试验的验证。 

其他肝脏领域的新药研发情况来看，公司在全球肝脏热点领域非酒精性脂肪肝、肝纤维化逆

转及肝癌方面都投入了较大的科研力量和资金，相信这些领域的投入将陆续转化出1.1类的新药

成果，给公司带来业绩贡献。 

公司在研发上不断整合各种力量，尤其上市后公司和药明康德展开了全方面的合作，尤其在

肝病的基础研究领域，加大投入，并保持与专家的频繁沟通，研讨和论证。从公司研发投入上看，

明年研发占比会超过销售收入总额的15%，这与全球大型医药企业的研发费用占比已不相上下，

进一步展现了广生堂为成为中国领先的肝药研发生产企业的愿景和目标。 

图表 10 公司其他重要研发项目进展 

项目名称 注册分类 治疗领域 进展情况 

索非布韦 化药3.1类 抗感染 正在按照一致性评价的原则完善药学研究 

索非布韦片 化药3.1类 抗感染 正在按照一致性评价的原则完善药学研究，并准备启动临
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床研究 

他达拉非 化药3.1类 磷酸二酯酶抑

制剂 

已结束临床前药学研究的评审结论为不批准，我公司已提

出复审申请，目前正在复审中 

他达拉非（3个

规格） 

化药3.4类 磷酸二酯酶抑

制剂 

已结束临床前药学研究的评审结论为不批准，我公司已提

出复审申请，目前正在复审中 

枸缘酸西地那

非 

化药6类 5型磷酸二酯

酶抑制剂 

已完成药学研究，目前正处于申报生产批件阶段（临床前

药学审评结论为：批准临床，正在制证过程中） 

枸缘酸西地那

非片 

化药6类 5型磷酸二酯酶

抑制剂 

已完成药学研究，目前正处于申报生产批件阶段（临床前

药学审评结论为：批准临床，正在制证过程中） 

三生金丹胶囊 中药6.1类 止血止痛药 已结束临床前药学研究的评审，国家药审中心已发出补充

药学研究的补充通知，目前正在补充研究中 

阿戈美拉汀 化药3.1类 抗抑郁 已取得临床批件 

阿戈美拉汀胶

囊 

化药3.1类 抗抑郁 已取得临床批件 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

3 积极收购兼并，全力助推外延式发展 

3.1 产业投资基金和融资并购并举，加快行业整合 

2016年10月，公司为了进一步促进整体战略目标的实现，加大新药领域布局，创新企业发展

模式，并充分发挥投资平台的作用，出资6500万元与深圳物明投资管理有限公司共同设立了“福

建广明方医药创新研发中心”（名称最终以工商备案为准），该研发中心目标总认缴出资额为人

民币2亿元，将主要围绕药品及医疗器械项目进行投资，包括但不限于：临床前及已经获得临床

研究批件创新药技术；抓住一致性评价机遇，通过上市许可人制度，直接或间接持有药品的批准

文号，并全部或部分占有市场销售权；境外已经上市的药品申请在境内上市；境外已临床药品技

术引进；持有优质医药及医疗器械企业股权。另外，鉴于肝病领域还有比较大的空间，公司为并

购事宜专门组建了投资并购部，专注于主业的并购和谈判，信息渠道主要包含以下三方面途径：

1、股东九鼎投资的项目筛选和推荐；2、行业专家顾问提供信息和推荐；3、相关中介咨询研究机

构的筛选和推荐。 

对于行业整合，公司身处肝病治疗领域，而肝脏疾病又是一种慢性疾病，公司从基本的慢病
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管理做起，在2016年4月由广生堂医药销售有限公司设立了一个全资的电子商务有限责任公司，

为公司的慢病管理铺平了道路。 

公司通过产业投资基金、融资并购和设立子公司等模式，能更为快捷的整合整个生物医药行

业内的优良标的和创新资源，不断为公司打造出新的发展平台和业绩增长点。 

3.2 基因检测引导患者精准用药，助推业绩增长 

2015年8月，公司与北京博奥医学检验所有限公司成立联营公司——福建博奥医学检验所有

限公司，注册资本5000万元，公司持股49%，2016年7月，该联营公司已收到福州市卫生和计划生

育委员会颁发的《医疗机构执业许可证》，其将为公司进入基因检测领域的开始，该公司计划在

福建建立第三方基因检测公共平台，积累基因检测及分析相关技术，进行肝病系列基因检测芯片

技术的研究与开发，实现中国肝病治疗在精准医疗领域的研发创新，为中国广大肝病患者带来福

音。 

对于乙肝核苷类药物治疗来看，药用花费最少的拉米夫定是患者的最佳选择，其药用花费分

别为恩替卡韦、替诺福韦的41%、74%，不仅能极大减轻患者的经济负担，还能在一定程度上缓解

医保的支出压力。不过根据2012年欧肝指南非头对头横向耐药率对比结果来看，初始患者使用拉

米夫定5年耐药率高达70%，如果公司用这种基因检测的方法把30%不耐药的患者筛选出来，对这

些患者进行更为精准的用药，为患者减轻非必要的经济负担。 

4 盈利预测 

图表 11 盈利预测 

关键指标 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 178.15  254.47  308.92  315.09  360.30  

    增长率（%） 41.63% 42.84% 21.40% 2.00% 14.35% 

归属母公司股东净利润 

（百万元） 57.26  83.77  103.49  88.82  103.24  

    增长率（%） 32.68% 46.29% 23.55% -14.18% 16.24% 

基准股本（百万） 0.00  0.00  140.00  140.00  140.00  

每股收益（元） -- -- 0.74  0.63  0.74  

销售毛利率 85.39% 85.70% 87.82% 88.39% 88.74% 

净资产收益率 40.01% 53.40% 19.93% 15.23% 15.70% 

                                        数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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