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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.42 

流通 A 股(亿股) 0.56 

52 周内股价区间(元) 41.6-70.23 

总市值(亿元) 60.79 

总资产(亿元) 7.17 

每股净资产(元) 4.05 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 广生堂（300436）：替诺福韦首仿获批，

或将大幅改善业绩  (2017-05-24) 

2. 广生堂（300436）：业绩下滑明显，替诺

福韦上市有望大幅改善  (2017-03-21) 

3. 广生堂（300436）：短期业绩压力较大，

静待新药上市改善盈利  (2016-10-23) 

4. 广生堂（300436）：员工股权激励落地，

看好公司长期发展  (2016-08-28) 

5. 广生堂（300436）：新药获批预期强烈，

或大幅改善业绩  (2016-08-16) 
  

[Table_Summary]  推荐逻辑：公司富马酸替诺福韦二吡呋酯胶囊及其原料药获得 CFDA 生产批准，

成为该品种在国内首个获得乙肝适应症的仿制药。该品种为抗乙肝一线用药，

未来将快速放量，峰值销售或将达到 10 亿元，贡献 3 亿元业绩。 

 成为乙肝适应症首仿，先发优势或将大幅改善公司业绩。公司替诺福韦成为国

产首个获批慢性乙肝（HBV）的仿制药品种，领先于成都倍特、齐鲁制药、正

大天晴等申报企业。2008 年，替诺福韦作为抗 HIV 药物在国内获批进口，原研

为吉利德科学，2013 年 8 月获批乙肝适应症。替诺福韦与恩替卡韦是当前各乙

肝治疗指南的一线用药，相比恩替卡韦，替诺福韦拥有更优异的临床效果。首

仿能给公司带来市场先发优势，预计公司替诺福韦上市后峰值销售或将达到 10

亿元，贡献约 3 亿元业绩，将大幅改善公司业绩。 

 乙肝一线用药，或将改变市场格局。小分子抗病毒药物已成乙肝治疗首选，替

诺福韦上市有望改变国内乙肝小分子药物市场格局。近 10 年国内小分子核苷药

物市场迅速增长，在优效药物恩替卡韦上市驱动下实现了爆发式增长，自 2006

年上市后，国内恩替卡韦市场已快速增长至 90 亿元规模。从临床治疗效果来看，

替诺福韦对 HBV 患者治疗效果优于恩替卡韦，耐药性几乎为零，是目前市场中

效果最优的抗乙肝小分子核苷药物。我们认为，替诺福韦上市或将快速改变国

内乙肝药物市场格局。 

 全球抗病毒重磅品种，国内大幅降价迎来市场快速放量。替诺福韦目前仍然是

抗 HIV 的最主流组合用药，其复方制剂产品销售额已经超 90 亿美元。国内已有

多家企业申请替诺福韦上市，但申报适应症均为抗 HIV，抗 HIV 市场容量远低

于抗乙肝。替诺福韦是 2016 年国家药价谈判品种，降幅高达 67%；我们认为，

在原研药物降价的强势推动作用下，替诺福韦 HBV 适应症国内市场将有望实现

恩替卡韦式的快速增长，市场销售额峰值有望达到 50 亿元。 

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.61 元、0.82 元、1.21

元，对应 PE 分别为 70 倍、52 倍、35 倍。替诺福韦乙肝适应症的首仿获批有

望实现快速放量，将大幅改善公司业绩。长期看好公司发展前景，维持“买入”

评级。 

 风险提示：药品价格下滑风险、新产品上市销售推广或低于预期。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 312.88  399.98  546.66  794.86  

增长率 1.28% 27.84% 36.67% 45.40% 

归属母公司净利润（百万元） 66.41  86.89  117.01  172.31  

增长率 -35.83% 30.84% 34.66% 47.26% 

每股收益 EPS（元） 0.47  0.61  0.82  1.21  

净资产收益率 ROE 12.02% 14.09% 16.61% 20.58% 

PE 92  70  52  35  

PB 11.01  9.86  8.63  7.26  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 重磅品种获批，乙肝适应症首仿 

5 月 24 日，公司收到了国家食品药品监督管理总局颁发的富马酸替诺福韦二吡呋酯原

料药及其原料药生产注册批件，国内替诺福韦乙肝适应症首仿正式尘埃落定。公司替诺福韦

自 2016 年 7 月份进入优先审评序列后审评审批进展顺利，成功通过临床数据核查和生产现

场核查，最终领先于成都倍特、齐鲁制药、正大天晴等仿制企业获得乙肝适应症首仿。国内

已有多家企业针对替诺福韦进行申报工作，获批的多数企业为原料药，制剂目前只有成都倍

特获批 HIV 片剂，其他制剂申报企业申报适应症多为抗 HIV。 

表 1：国内替诺福韦申报情况（截至 2017 年 5 月 28 日） 

企业 受理号 剂型 申报类型 申报适应症 进展 

安徽贝克 

CXHS1200034 原料药 3.1 HIV 已获批，国药准字 H20130087 

CYHS1290019 片剂 6 HIV 在审评审批中 

CYHS1700005 片剂 4 HBV 在审评审批中 

广生堂 CXHS1400157 胶囊 3.1 HBV 在审批，国药准字 H20170005 

成都倍特 

CXHS1400189 片剂 3.4 HIV 已获批，国药准字 H20163436 

CXHS1500094 胶囊 3.4 HIV 在审评审批中 

CYHB1608602 片剂 补充申请 HBV 在审批 

正大天晴 CYHS1600082 片剂 4 HIV、HBV 在审评审批中，获优先审评资格 

齐鲁制药 
CXHS1400255 片剂 3.4 HBV 在审评审批中 

CYHS1390057 片剂 6 HIV 在审批 

数据来源：CFDA 网站，药智网，西南证券整理 

2 全球抗病毒重磅品种，抗 HBV 效果最优 

富马酸替诺福韦二吡呋酯（VIREAD® ，韦瑞德®）是由吉利德科学公司研发的核苷酸

逆转录酶抑制剂，2001 年首次获 FDA 批准在美国上市，临床主要用于治疗人类免疫缺陷病

毒（HIV）感染，并可与其他抗逆转录病毒药物联用。2008 年，替诺福韦进入国内，并由葛

兰素史克公司特许销售。2008 年 4 月，欧盟批准替诺福韦酯用于治疗乙型肝炎，同年 8 月，

FDA 批准替诺福韦用于抗乙肝病毒适应症，2014 年国内获批乙肝适应症。替诺福韦作为抗

病毒“百搭”产品，其在抗病毒领域有着广泛的联合用药范围。2016 年，全球抗病毒药品

销售额超 10 亿美元的 16 个品种中，替诺福韦单方与复方产品总计占据 6 个名额，该 6 个品

种 2016 年累计销售额高达 111 亿美元。 

表 2：2016 年全球销售额前 10 抗病毒药品种基本信息 

药品名称 成分 生产企业 适应症 2016 年全球销售额（亿美元） 

Harvoni 索非布韦，雷迪帕韦 吉利德 抗丙肝 90.8 

Sovaldi 索非布韦 吉利德 抗丙肝、抗丙肝/HIV 共感染 40.0 

Truvada 恩曲他滨，替诺福韦 吉利德 抗 HIV 37.1 

Atripla 依法韦仑，恩曲他滨，替诺福韦 吉利德 抗 HIV 26.1 

Triumeq 阿巴卡韦；多替拉韦；拉米夫定 GSK 抗 HIV 23.5 

Stribild 埃替拉韦，Cobicistat（增强剂）、 吉利德 抗 HIV 19.4 
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药品名称 成分 生产企业 适应症 2016 年全球销售额（亿美元） 

恩曲他滨、替诺福韦 

Prezista 地瑞拉韦 强生 抗 HIV 19.0 

Epclusa 索非布韦、维帕他韦 吉利德 抗丙肝 17.5 

Baraclude、润众 恩替卡韦 施贵宝、正大天晴 抗 HBV 16.5（Baraclude：11.9，润众 4.6） 

Daklinza 达卡他韦 施贵宝 抗丙肝 15.5 

Viekira Pak 
Dasabuvir，Ombitasvir，

Paritaprevir，利托那韦 
艾伯维 抗丙肝 15.2 

Genvoya 
cobicistat; elvitegravir; 恩曲他滨； 

替诺福韦 
吉利德 抗 HIV、乙肝 14.8 

Complera 恩曲他滨，利匹韦林，替诺福韦 吉利德 抗 HIV 14.6 

Isentress 雷特格韦 默克 抗 HIV 13.9 

Tivicay 度鲁特韦 GSK 抗 HIV 12.9 

Viread 替诺福韦 吉利德 抗 HIV、乙肝 13.6 

数据来源：EvaluatePharma，西南证券整理 

根据不同药品对乙肝患者的病毒抑制指标的统计，替诺福韦是当前 HBV 抑制效果最好

的治疗药物。根据公司替诺福韦胶囊（福甘定）临床试验数据统计，乙肝患者在经过 48 周

治疗后，血液 HBV DNA 监测不到（低于 400 拷贝/ml）的患者比例高达 84.4%，而拉米夫

定、阿德福韦、恩替卡韦同期效果分别为 39%、21%、67%。而公司胶囊剂型抑制效果也明

显优于片剂剂型，替诺福韦片剂 48 周或 52 周治疗后患者 HBV DNA 低于 400 拷贝/ml 的数

量比例为 76%。 

图 1：不同药物对 HBV 病毒的抑制效果（HBV DNA<400 拷贝/ml） 

 
数据来源：福甘定临床数据发布会，西南证券整理 
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3 原研降价+新进国家医保，或复制恩替卡韦式快速放量 

由于早期的拉米夫定、阿德福韦酯等小分子抗病毒药物耐药较差，恩替卡韦的出现凭借

出色的有效性与低耐药优点迅速占领市场。恩替卡韦由施贵宝研发并于 2005 年 3 月获得

FDA 批准上市，同年 11 月获得 CFDA 批准在国内上市。由于优秀的抗乙肝效果，恩替卡韦

在国内市场一路高歌猛进，2006-2016 年，恩替卡韦样本医院销售额从 3600 万迅速增长至

17.1 亿元，预计当前国内整个恩替卡韦市场约 90 亿元。 

图 2：2006-2016 年样本医院恩替卡韦销售总额 

 

数据来源：PDB，西南证券整理 

2016 年 6 月，卫计委公布首批 5 个国家药品价格谈判结果，谈判使 3 个原研药物降价

超 50%幅度。替诺福韦是首批国家药价谈判品种之一，最终原研产品降价 67%，乙肝患者

每月用药成本约由 1500 元降低至 490 元，是此次谈判降价幅度最大品种。受替诺福韦大幅

降价的影响，各企业恩替卡韦产品对价格做了相应下调，但替诺福韦价格仍有优势。 

表 3：国内一线抗乙肝小分子药物价格变化 

产品 商品名 销售企业 降价前使用成本（元/月） 当前使用成本（元/月） 降价幅度 

替诺福韦片 韦瑞德 GSK 1500 490 67% 

恩替卡韦分散片 润众 正大天晴 600 400 33% 

恩替卡韦片 博路定 施贵宝 830 760 8% 

数据来源：药智网，西南证券整理 

替诺福韦原研大幅降价后的价格已经远低于原研恩替卡韦价格（博路定成本约为 760/

月），我们认为，替诺福韦的大幅降价将有利于其终端市场的快速放量，2016 年下半年开始

执行新的销售价格，样本医院销售额出现明显增长。2016 年，样本医院替诺福韦销售额为

1.1 亿元，同比增长超过 350%，增幅达到国内上市以来最大值。 
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图 3：2011-2016 年样本医院替诺福韦销售额 

 

数据来源：PDB，西南证券整理 

2017年 2月 23日，人社部公布《国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录（2017

年版）》，在本次医保目录调整分别增加了 133 个化药和 206 中成药，替诺福韦成为新增化药

品种之一。根据以往药品进入国家医保目录后的市场表现，我们认为替诺福韦若进入本次国

家医保调整目录后，由于其市场规模相对较小，终端放量增速高。2016 年替诺福韦销售总

额约 5.5 亿元（由 PDB 数据放大 5 倍计算），2016-2020 年，预计替诺福韦终端销售总额由

5.5 亿元增长至 31亿元，复合增速为 54%。预计 2017-2020 年公司替诺福韦销售额将由 3000

万增长至 5.5 亿元。公司将受益于 HBV 适应症市场先发优势，产品市占率或将紧随原研产

品，排名市场第二，峰值销售或将达到 10 亿元，贡献 3 亿元业绩。 

图 4：2015-2020 年国内替诺福韦市场销售额预测（亿元） 

 
数据来源：PDB，西南证券整理 
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4 盈利预测与投资建议 

预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.61 元、0.82 元、1.21 元，对应 PE 分别为 70 倍、52

倍、35 倍。替诺福韦乙肝适应症的首仿获批有望实现快速放量，将大幅改善公司业绩。长期

看好公司发展前景，维持“买入”评级。 

5 风险提示 

 公司贺甘定与阿甘定价格与销量的下滑风险； 

 公司替诺福韦上市后市场推广或低于预期。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 312.88  399.98  546.66  794.86  净利润 66.41  86.89  117.01  172.31  

营业成本 40.82  51.60  68.58  92.74  折旧与摊销 12.33  12.60  12.60  12.60  

营业税金及附加 5.71  6.81  9.53  13.75  财务费用 -10.35  -10.75  -12.44  -15.62  

销售费用 110.87  141.99  194.06  282.18  资产减值损失 1.05  0.00  0.00  0.00  

管理费用 91.42  116.00  158.53  230.51  经营营运资本变动 69.60  -15.66  33.60  37.62  

财务费用 -10.35  -10.75  -12.44  -15.62  其他 -65.20  0.22  -0.03  -0.01  

资产减值损失 1.05  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 73.84  73.30  150.75  206.90  

投资收益 -3.55  0.00  0.00  0.00  资本支出 -33.23  -30.00  -30.00  -30.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 185.90  0.29  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 152.67  -29.71  -30.00  -30.00  

营业利润 69.82  94.34  128.39  191.32  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 4.67  5.34  5.32  5.23  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 74.49  99.69  133.71  196.55  股权融资 61.70  0.00  0.00  0.00  

所得税 8.08  12.79  16.70  24.24  支付股利 -35.00  -22.46  -29.39  -39.57  

净利润 66.41  86.89  117.01  172.31  其他 -1.75  10.75  12.44  15.62  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 24.95  -11.71  -16.95  -23.95  

归属母公司股东净利润 66.41  86.89  117.01  172.31  现金流量净额 251.46  31.89  103.80  152.95  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 414.87  446.76  550.56  703.51  成长能力     

应收和预付款项 23.16  26.98  35.68  52.86  销售收入增长率 1.28% 27.84% 36.67% 45.40% 

存货 17.64  20.99  28.58  38.58  营业利润增长率 -38.83% 35.12% 36.09% 49.01% 

其他流动资产 4.87  12.81  14.34  22.39  净利润增长率 -35.83% 30.84% 34.66% 47.26% 

长期股权投资 16.23  16.23  16.23  16.23  EBITDA 增长率 -38.70% 33.95% 33.65% 46.47% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 118.08  138.28  158.49  178.70  毛利率 86.95% 87.10% 87.45% 88.33% 

无形资产和开发支出 48.57  45.82  43.07  40.31  三费率 61.35% 61.81% 62.22% 62.53% 

其他非流动资产 57.24  57.19  57.13  57.08  净利率 21.23% 21.72% 21.40% 21.68% 

资产总计 700.67  765.05  904.09  1109.65  ROE 12.02% 14.09% 16.61% 20.58% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 9.48% 11.36% 12.94% 15.53% 

应付和预收款项 51.86  70.94  92.71  127.76  ROIC 43.65% 62.63% 74.38% 111.60% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 22.95% 24.05% 23.52% 23.69% 

其他负债 96.44  77.32  106.96  144.74  营运能力         

负债合计 148.30  148.26  199.67  272.50  总资产周转率 0.48  0.55  0.66  0.79  

股本 141.88  141.88  141.88  141.88  固定资产周转率 2.85  3.66  5.50  8.87  

资本公积 235.08  235.08  235.08  235.08  应收账款周转率 22.01  21.03  24.58  24.05  

留存收益 235.35  299.78  387.41  520.15  存货周转率 2.57  2.63  2.72  2.73  

归属母公司股东权益 552.36  616.80  704.42  837.16  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  111.09% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 552.36  616.80  704.42  837.16  资产负债率 21.17% 19.38% 22.08% 24.56% 

负债和股东权益合计 700.67  765.05  904.09  1109.65  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 3.48  3.84  3.42  3.19  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 3.35  3.68  3.27  3.04  

EBITDA 71.81  96.19  128.55  188.29  股利支付率 52.70% 25.85% 25.11% 22.96% 

PE 91.54  69.96  51.96  35.28  每股指标         

PB 11.01  9.86  8.63  7.26  每股收益 0.47  0.61  0.82  1.21  

PS 19.43  15.20  11.12  7.65  每股净资产 3.89  4.35  4.97  5.90  

EV/EBITDA 78.10  57.97  42.57  28.25  每股经营现金 0.52  0.52  1.06  1.46  

股息率 0.58% 0.37% 0.48% 0.65% 每股股利 0.25  0.16  0.21  0.28  

数据来源：Wind，西南证券 
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