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现有品种瓶颈制约公司成长 

替诺福韦酯有望破除发展桎梏 
买入（首次覆盖） 
 

投资要点 

一、事件：公司发布 2016 年年报和分红预案。  

2016 年公司实现营业收入 3.13 亿元，同比上升 1.28%；归属于

上市公司所有者的净利润为 0.66 亿元，同比降低 35.83%；归属于上

市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 0.62 亿元，同比下降

35.83%。公司整体营收微弱上涨的情况下，净利率下降由 2015 年的

33.50%下降至 21.23%，整体业绩呈现 35.83%的下降。 

分红预案出台，以 141,875,700 为基数，向全体股东每 10 股派

发现金红利 2.50 元（含税），送红股 0 股（含税），以资本公积金向

全体股东每 10 股转增 0 股。 

二、 我们的观点： 

1、公司专注致力于乙肝药物，恩替卡韦稳定增长支撑公司主营业务。 

公司专业从事核苷类抗乙肝病毒药物研发、生产与销售，主要产

品包括阿甘定（阿德福韦酯）、贺甘定（拉米夫定）和恩甘定（恩替

卡韦），且这三种产品为公司主要收入来源，2016年其销售收入达 3.12

亿元，占整体营收的 99.90%。 

我国是乙肝病毒高感染流行地区，全国目前乙肝病毒携带者约 1

亿人，其中慢性乙肝患者为 2,000 多万人，而目前国内已经接受规范

治疗的患者仅占需要接受治疗患者的不到 20%。慢性乙肝患者人群

基数大，同时治疗渗透率低，未来随着生活水平提高以及慢病教育的

推广，将会有更多乙肝患者接收规范的药品治疗，因此抗病毒类乙肝

用药未来仍有较大的市场成长空间。公司长期看好抗病毒类乙肝用药

市场，同时公司也是目前国内唯一一个同时具有拉米夫定、阿德福韦

酯、恩替卡韦产品的制药企业，未来公司也将享受市场空间成长带来

的稳定增长。 

抗乙肝病毒药物市场竞争非常激烈，施贵宝、正大天晴、葛兰素

史克排列前三，公司目前市场占有率排名第四。2016 年随着医保控 

费和医院药占比考核，核苷酸类抗乙肝病毒产品市场增长放缓，再加

上竞品增多，公司产品在多个区域中标价格下降，对公司业绩造成压

力。 

图表 1：公司 2016 年营收及扣非归母净利润情况 

 

资料来源：公司年报，东吴证券研究所 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                    51.28 

一年最低价/最高价（元）    75.20 /44.59 

市净率                        13.31 

流通 A 股市值（亿元）            73 

 

基础数据 

每股净资产（元）                3.89 

资产负债率（%）              21.17% 

总股本（亿股）                 1.42 

流通 A 股（亿股）                0.56 

 

相关报告 
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图表 2：公司毛利率、净利率变化 
 

图表 3：公司费用情况 

 

 

 

资料来源：pdb，东吴证券研究所  资料来源：pdb，东吴证券研究部 

图表 4：公司主要产品销售情况  图表 5：公司主要产品毛利率对比 

 

 

 

资料来源：公司年报，东吴证券研究所  资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

公司整体营收微弱上涨的情况下，净利率下降由 2015 年的 33.50%下

降至 21.23%，整体业绩呈现 35.83%的下降。主要原因包括收入端动力不

足以及费用端研发费用的大幅增加。 

收入端：公司主要产品除恩甘定销售收入同比增长 20.17%，阿甘定

销售收入同比下降 24.18%，贺甘定销售收入同比下降 32.90%。恩替卡韦

成为目前公司主营支撑的主要动力。恩替卡韦凭借疗效好、副作用小、

耐药率低的优点，逐渐占据乙肝治疗药物市场，肝炎市场占比超过 50%

（重点城市公立医院数据）。 

图表 6：2016 年公司主营收入构成 
 

图表 7：重点城市公立医院恩替卡韦销售情况 

 

 

 

资料来源：公司年报，东吴证券研究所  资料来源：pdb，东吴证券研究部 
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费用端：公司 2016 年费用端主要为管理费用的增长，原因在于公司

费用化的研发支出同比增加了 3800 万元，增长率达 170%；销售费用略

有提升，主要受到“两票制”政策的影响，公司加大了直销模式的终端开发

及销售推广力度，直销模式占比由 43%提升至 46.85%。 

2. 加大研发投入孕育新品，替诺福韦有望推进公司高速发展 

公司主营略显疲软主要由于目前产品线竞争力稍显匮乏，尤其是阿

德福韦酯以及拉米夫定两个主要产品。因此公司也是加大研发投入力度，

2016 年研发投入 6,819.31 万元，占营业总收入的 21.80%，同比增长

159.68%。 

图表 8：公司研发投入情况 

 

资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

高投入高产出，公司产品管线储备丰富 

公司大比例投入研发收获颇丰，2016 年公司取得索非布韦原料药、

索非布韦片、枸橼酸西地那非原料药和枸橼酸西地那非片的四个临床批

件，同时，提交了恩替卡韦原料药、恩替卡韦胶囊、茵白肝炎胶囊的再

注册申请，并且取得了恩替卡韦原料药、恩替卡韦胶囊、拉米夫定片、

绿荷清脂茶、茵白肝炎胶囊的五个再注册批件，富马酸替诺福韦二吡呋

酯原料药及胶囊被 CFDA 认定为国内首仿，获得了优先审评审批资格；

富马酸替诺福韦二吡呋酯胶囊的临床研究顺利通过了国家食品药品监督

管理总局审核查验中心的临床核查。 

2016 年，公司设立了广生堂“治愈乙肝登峰计划”和治疗脂肪肝、

肝癌创新药研发计划，并与上海药明康德新药开发有限公司合作开发了 2

个治疗乙肝的一类新药、1 个脂肪肝一类创新药以及 1 个抗肝癌一类创新

药。 

图表 9：公司主要研发项目进展情况（部分） 
 

项目名 注册分类 

是否进

入注册

程序 

类别 研发目标 进展情况 
预计未来对公司影

响 

富马酸替诺福韦

二吡呋酯 
化药 3.1 类 是 抗感染 

取得新药证书

及药品批准文

号 

已获临床批件，目前处于

申报生产批件阶段（综合

审评中） 

增强乙肝及艾滋病

治疗领域的市场竞

争力 

富马酸替诺福韦

二吡呋酯胶囊 
化药 3.1 类 是 抗感染 

取得新药证书

及药品批准文

号 

已获临床批件，已完成临

床试验，目前处于申报生

产批件阶段（专业审评中） 

增强乙肝治疗领域

的市场竞争力 
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富马酸替诺福韦

二吡呋酯胶囊 
化药 5 类 是 抗感染 

取得药品批准

文号 

已主动撤回生产注册申

请，目前正在完善试验 

增强艾滋病治疗领

域的市场竞争力 

富马酸替诺福韦

二吡呋酯片 
化药 6 类 是 抗感染 

取得药品批准

文号 

已获得临床批件，正在进

行临床研究 

增强艾滋病治疗领

域的市场竞争力 

索非布韦 化药 3.1 类 是 抗感染 

取得新药证书

及药品批准文

号 

已获得临床批件，正在准

备启动临床研究 

丰富肝病产品线，

增强丙肝治疗领域

市场竞争力 

他达拉非 化药 3.1 类 是 
磷酸二酯酶

抑制剂 

取得新药证书

及药品批准文

号 

复审申请已被驳回，正在

进行重新补充研究 

丰富产品线，增强

市场竞争力 

枸橼酸西地那非 化药 6 类 是 
5 型磷酸二

酯酶抑制剂 

取得药品批准

文号 

已获临床批件，正在组织

生产临床样品 

丰富产品线，增强

市场竞争力 

三升金丹胶囊 中药 6.1 类 是 止血止痛药 

取得新药证书

及药品批准文

号 

已撤回临床注册申请，正

在补充研究 

独家品种，丰富产

品线，增强市场竞

争力 

阿戈美拉汀 化药 3.1 类 是 抗抑郁 
取得药品批准

文号 

已获得临床批件，目前按

照仿制药质量与疗效一致

性评价的要求补充 

丰富产品线，增强

市场竞争力 

资料来源：公司年报，药智网，东吴证券研究所 

 

替诺福韦酯——公司未来业绩爆发点 

替诺福韦酯是美国吉利德公司研发的新型核苷酸类逆转录酶抑制

剂，该产品在 2008 年获批在欧盟和美国上市，主要用于治疗乙型肝炎。

替诺福韦酯被认为新一代乙肝抗病毒药品中疗效最佳的药品，主要体现

在其耐药性强、适用人群更广泛（孕妇及哺乳期妇女）。 

图表 10：吉利德产品韦瑞德全球销售情况 

 

资料来源：吉利德年报，东吴证券研究所 

2009 年，葛兰素史克与吉利德达成专利使用权转让协议，葛兰素史

克获得韦瑞德用于治疗成人慢性乙型肝炎在中国的独家上市权利，国内

乙肝患者得以使用替诺福韦酯。 

目前国内替诺福韦酯尚未纳入医保目录，因此高昂的费用是阻碍产

品大范围放量的中药阻碍之一。2016 年 6 月，卫计委公布了首批国家药

品谈判结果，葛兰素史克制药的富马酸替诺福韦二吡呋酯片成为目录中

三个药品之一，谈判价格为 490 元，价格降幅达到 67%。随着国家谈判
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目录的公布，替诺福韦在国内的市场门槛有望被突破，同时，越来越多

的省份将谈判药品纳入省医保目录中，更有利于替诺福韦品种在终端进

行放量。 

当前富马酸替诺福韦二吡呋酯片获批开展临床的企业数量不在少

数，但仅有公司的产品列入优先审评品种被列入优先审评名单当中，公

司产品大概率成为该药品在乙肝适用症上的国内首仿。 

成都倍特产品获批生产，获批适用症为艾滋病，尚无法用于乙肝治

疗，因此公司有充分的时间尽快完成富马酸替诺福韦二吡呋酯片的审评

审批工作，同时由于该药品属于三年内新批的新药，仍需做一致性评价，

公司已经开始着手，在仿制药获批厂家受限的情况下尽可能抢占市场先

发优势。 

图表 11：富马酸替诺福韦二吡呋酯片审批情况（部分） 

受理号 企业名称 审评结论 

CXHS1400189 成都倍特药业有限公司 批准生产 

CYHS1501350 扬子江药业集团上海海尼药业有限公司 批准临床 

CYHS1401772 石家庄四药有限公司 批准临床 

CYHS1501008 湖南千金湘江药业股份有限公司 批准临床 

CYHS1500028 乐普药业股份有限公司 批准临床 

CXHL1400512 南京卡文迪许生物工程技术有限公司 批准临床 

CYHS1302211 四川科伦药业股份有限公司 批准临床 

CYHS1301125 福建广生堂药业股份有限公司 批准临床 

CYHS1300348 辰欣药业股份有限公司 批准临床 

CYHS1301924 四川海思科制药有限公司 批准临床 

CXHL1300275 珠海联邦制药股份有限公司中山分公司 批准临床 

CXHL1300937 齐鲁制药有限公司 批准临床 

CXHL1200221 江苏正大天晴药业股份有限公司 批准临床 

资料来源：药智网，东吴证券研究所 

替诺福韦酯有望成为公司业绩爆发的突破点，在公司成为国内肝病

领域龙头企业的道路上起到关键性的作用。 

3、股票激励彰显公司发展决心 

2016 年 8 月底公司正式出台限制性股票激励计划，最终向包括副总

经理叶宝春在内的 127 人授予的限制性股票数量为 187.57 万股，其中授

予价格为每股 31.96 元。公司 12 月实施并完成了限制性股票的授予工作。 

公司实施股权激励计划有助于公司进一步完善公司法人治理结构，

促进公司建立、健全激励约束机制，充分调动工作积极性，有效地将股

东利益、公司利益和经营者个人利益结合在一起，使各方共同关注公司

的长远发展。 

图表 12：股票激励计划信息 

上市日 2016 年 12 月 8 日 

价格（元/股） 31.96 

数量 187.57 万股 

激励人数 127 

锁定期 18 个月 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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三、盈利预测与投资建议： 

我们预计 2017-2019 年公司销售收入为 4.15 亿元、5.63 亿元和 7.94

亿元，归属母公司净利润为 0.93 亿元、1.28 亿元和 1.82 亿元，对应摊薄

EPS 分别为 0.65 元、0.90 元和 1.28 元，对应 PE 为 X76、X55、X39。我

们认为，公司深耕乙肝抗病毒药品多年，产品结构完善，恩甘定保持稳

健成长态势，公司加大直销力度顺应“两票制”大潮，积极投入替诺福韦酯

的研发审批，该产品有望短期内获批投产支撑公司未来发展。因此，我

们首次覆盖，即给予“买入”评级。 

 

四、风险提示： 

药品审评审批进度低于预期；公司药品招标低于预期；研发管线进

度低于预期。 
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广生堂（300436）主要财务数据及估值（百万元） 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 收益率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 312.88 414.84 563.41 794.07 毛利率 86.95% 87.87% 88.57% 89.06% 

减:营业成本 40.82 50.32 64.40 86.89 三费/销售收入 61.35% 59.70% 59.98% 60.25% 

营业税金及附加 5.71 7.57 10.28 14.49 EBIT/销售收入 20.49% 24.05% 24.74% 25.23% 

营业费用 110.87 149.34 202.83 285.86 EBITDA/销售收入 24.43% 24.88% 25.36% 25.63% 

管理费用 91.42 107.86 146.49 206.46 销售净利率 21.23% 22.39% 22.75% 22.93% 

财务费用 -10.35 -9.53 -11.36 -13.88 ROE 12.02% 15.00% 18.00% 21.60% 

资产减值损失 1.05 0.00 0.00 0.00 ROA 9.63% 13.79% 16.55% 20.56% 

加:投资收益 -3.55 0.00 0.00 0.00 ROIC 32.68% 50.42% 72.53% 101.37% 

营业利润 69.82 109.29 150.77 214.25 销售收入增长率 1.28% 32.59% 35.81% 40.94% 

加:其他非经营损益 4.67 0.00 0.00 0.00 EBIT 增长率 -44.44% 55.64% 39.76% 43.73% 

利润总额 74.49 109.29 150.77 214.25 EBITDA 增长率 -38.56% 35.03% 38.43% 42.49% 

减:所得税 8.08 16.39 22.62 32.14 净利润增长率 -35.83% 39.87% 37.96% 42.10% 

净利润 66.41 92.89 128.15 182.11 总资产增长率 18.36% 8.72% 16.43% 15.72% 

减:少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 股东权益增长率 6.39% 12.13% 14.93% 18.46% 

归属母公司股东净利润 66.41 92.89 128.15 182.11 经营营运资本增长率 -1086.18% -2.04% 11.85% 3.98% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 资产负债率 16.98% 14.37% 15.48% 13.48% 

货币资金 387.31 460.16 549.45 683.92 投资资本/总资产 25.28% 22.59% 19.95% 17.16% 

应收和预付款项 23.16 14.04 35.54 33.42 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

存货 17.64 15.36 26.88 30.11 流动比率 3.81  4.73  4.71  5.71  

其他流动资产 2.08 2.08 2.08 2.08 速动比率 3.63  4.56  4.49  5.46  

长期股权投资 16.23 16.23 16.23 16.23 股利支付率 0.00% 27.85% 27.85% 27.85% 

固定资产和在建工程 118.08 117.68 117.28 116.88 收益留存率 100.00% 72.15% 72.15% 72.15% 

无形资产和开发支出 48.57 45.79 43.01 40.23 总资产周转率 0.47  0.57  0.67  0.81  

其他非流动资产 52.23 51.97 51.70 51.70 固定资产周转率 2.74  3.53  4.80  6.79  

资产总计 665.31 723.32 842.18 974.58 应收账款周转率 14.60  242.22  18.96  54.46  

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 存货周转率 2.31  3.27  2.40  2.89  

应付和预收款项 112.94 103.94 130.35 131.36 业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBIT 64.09  99.75  139.41  200.37  

其他负债 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 76.43  103.20  142.85  203.55  

负债合计 112.94 103.94 130.35 131.36 净利润 66.41  92.89  128.15  182.11  

资本公积 175.13 175.13 175.13 175.13 EPS 0.47  0.65  0.90  1.28  

留存收益 235.35 302.37 394.83 526.21 BPS 3.89  4.37  5.02  5.94  

归属母公司股东权益 552.36 619.38 711.84 843.22 PE 105.98  75.77  54.92  38.65  

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 PB 12.74  11.36  9.89  8.35  

股东权益合计 552.36 619.38 711.84 843.22 PS 22.50  16.97  12.49  8.86  

负债和股东权益合计 665.31 723.32 842.18 974.58 EV/EBIT 103.82  65.99  46.59  31.75  

现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E EV/EBITDA 87.07  63.79  45.46  31.26  

经营性现金净流量 73.89 89.19 113.63 171.32 EV/NOPLAT 124.13  77.63  54.81  37.36  

投资性现金净流量 152.67 0.00 0.00 0.00 EV/IC 39.57  40.29  38.65  38.04  

筹资性现金净流量 24.95 -16.34 -24.34 -36.85 ROIC-WACC 32.68% 50.42% 72.53% 101.37% 

现金流量净额 251.51 72.85 89.29 134.47 股息率 0.00  0.00  0.01  0.01  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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