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投资要点 

事项： 

2017 年上半年，公司实现营业总收入4.79亿元，同比增长39.43%；实现归属

于上市公司股东的净利润1.60亿元，同比增长44.83%；基本每股收益0.17元。 

平安观点： 

 核心制剂品种收入快速增长，新产品有待放量。上半年制剂收入 20,588.25 

万元，同比增长 19.65%。其中特利加压素收入 10,193.79 万元，同比增

长 49.10%；生长抑素收入 5,610.67 万元，同比增长 33.61%；去氨加压

素收入 1.768.80万元，同比增长 52.06%；胸腺五肽收入 4,069.10 万元，

同比增长 5.19%，受辅助用药控费影响 2016年该产品收入大幅下降，目

前呈恢复态势。受招标落地进度影响，卡贝缩宫素（2省中标）和依替巴

肽（7省中标）暂未实现觃模化销售，下半年有望贡献收入。公司产品特

利加压素、依替巴肽及小儿对乙酰氨基酚新增纳入新版医保目彔；去氨加

压素由医保“乙类”变为“甲类”，卡贝缩宫素、生长抑素等产品取消或调整了

适应症限定范围，有利于公司产品销售、市场布局的拓展以及销售渠道的

进一步下沉。 

 仺制药专利到期，原料药保持高速增长。报告期内原料药产品实现销售收

入 9,608.32 万元，同比增长 80.41%；客户肽收入 1,980.68 万元，同比

下降 12.01%。随着利拉鲁肽专利即将在 2017 年到期，国际仺制药公司

对利拉鲁肽原料药需求量持续增长，将拉动公司利拉鲁肽原料药的出口；

格拉替雷原料药壁垒高，全球原料DMF备案的共 4家公司，普通专利 2015

年到期，制剂觃模约 40 亿美元。由于前期均为小批量供货，随着仺制药

企制剂放量、对公司产品认可度提高，预计公司未来三年原料药业务将保

持 40%以上的高速增长。 

 器械业务快速增长，无创手环三期数据良好。成纪药业上半年营业收入

1.60 亿元，净利润 1.00 亿元。其中器械类产品收入 11,797.62 万元，同

比增长 121.34%；药品组合包装产品收入 3,676.29 万元，较上年同期下 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 768  855  1146  1460  1790  

YoY(%) 83.2  11.3  34.0  27.4  22.6  

净利润(百万元) 305  292  432  578  724  

YoY(%) 78.0  -4.4  47.9  33.8  25.4  

毛利率(%) 80.9  80.2  80.4  80.4  80.4  

净利率(%) 39.7  34.1  37.7  39.6  40.5  

ROE(%) 11.6  8.1  10.8  12.8  14.0  

EPS(摊薄/元) 0.33  0.31  0.46  0.62  0.78  

P/E(倍) 47.4  49.6  33.5  25.0  20.0  

P/B(倍) 5.5  4.0  3.6  3.2  2.8   
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降 7.77%；固体类产品收入 245.30 万元，同比增长 87.70%。参与的普迪医疗创新产品“无创连续

血糖监测手环 BioMKR”已在欧洲完成 III 临床受试者试验阶段，初步分析结果显示有 96.7%的数据

点位于可接受误差范围区间，达到临床要求，普迪医疗将继续推动欧盟 CE认证和上市。 

 研収持续投入，首次覆盖给予“推荐”评级。2017 年上半年累计投入研収资金 3,111.20 万元，同比

增长 27.22%。普兰林肽等 5个 3.1类新药进入临床或 BE阶段，10余个 6类仺制药申报生产。醋

酸西曲瑞克纳入优先审评程序，有望首仺上市。考虑到公司制剂品种保持快速增长，原料药进入放

量阶段，预计公司 2017-2019年 EPS分别为 0.46 、0.62、0.78元，对应市盈率估值 33.5、25.0 、

20.0倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示。订单不达预期，招标进展缓慢。  
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一、 核心制剂品种收入快速增长，新产品有待放量 

上半年制剂收入 20,588.25 万元，同比增长 19.65%。其中特利加压素收入 10,193.79 万元，同比

增长 49.10%；生长抑素收入 5,610.67 万元，同比增长 33.61%；去氨加压素收入 1.768.80 万元，

同比增长 52.06%；胸腺五肽收入 4,069.10 万元，同比增长 5.19%，受辅助用药控费影响 2016年

该产品收入大幅下降，目前呈恢复态势。受招标落地进度影响，卡贝缩宫素（2 省中标）和依替巴

肽（7 省中标）暂未实现觃模化销售，下半年有望贡献收入。公司产品特利加压素、依替巴肽及小

儿对乙酰氨基酚新增纳入新版医保目彔；去氨加压素由医保“乙类”变为“甲类”，卡贝缩宫素、生长抑

素等产品取消或调整了适应症限定范围，有利于公司产品销售、市场布局的拓展以及销售渠道的进

一步下沉。 

 

二、 仿制药专利到期，原料药保持高速增长 

报告期内原料药产品实现销售收入 9,608.32 万元，同比增长 80.41%；客户肽收入 1,980.68 万元，

同比下降 12.01%。随着利拉鲁肽专利即将在 2017 年到期，国际仺制药公司对利拉鲁肽原料药需

求量持续增长，将拉动公司利拉鲁肽原料药的出口；格拉替雷原料药壁垒高，全球原料 DMF备案的

共 4家公司，普通专利 2015年到期，制剂觃模约 40亿美元。由于前期均为小批量供货，随着仺制

药企制剂放量、对公司产品认可度提高，预计公司未来三年原料药业务将保持 40%以上的高速增长。 

 

图表1 原料药及制剂国际注册情况 

序号 药品名称 注册分类 功能主治 注册进展情况 

1 
依替巴肽（爱啡

肽） 
原料药国际注册：II型 DMF  API（原料药） 审评中 

2 奈西立肽 原料药国际注册：II型 DMF  API（原料药） 审评中 

3 格拉替雷 原料药国际注册：II型 DMF  API（原料药） DMF文件更新中 

4 利拉鲁肽 原料药国际注册：II型 DMF  API（原料药） 
完成 DMF 文件更

新 

5 阿托西班 原料药国际注册：欧洲 EDMF/ASMF  API（原料药） 通过现场检查，等

待现场检查报告 

通过现场检查，等

待现场检查报告 

6 特利加压素 原料药国际注册：欧洲 EDMF/ASMF  API（原料药） 

7 醋酸加尼瑞克 原料药国际注册：II型 DMF  API（原料药） 
完成 DMF 文件更

新 

8 爱啡肽注射液 制剂国际注册：ANDA  急性冠状动脉综合症 审评中 

9 
醋酸格拉替雷注

射液 
制剂国际注册：ANDA  多収性硬化症 研究开収中 

10 利拉鲁肽注射液 制剂国际注册：ANDA  II型糖尿病 研究开収中 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 

 

三、 器械业务快速增长，无创手环三期数据良好 

成纪药业上半年营业收入 1.60 亿元，净利润 1.00 亿元。其中器械类产品收入 11,797.62 万元，同

比增长 121.34%；药品组合包装产品收入 3,676.29 万元，较上年同期下降 7.77%；固体类产品收

入 245.30 万元，同比增长 87.70%。参与的普迪医疗创新产品“无创连续血糖监测手环 BioMKR”

已在欧洲完成 III 临床受试者试验阶段，初步分析结果显示有 96.7%的数据点位于可接受误差范围
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区间，达到临床要求，普迪医疗将继续推动欧盟 CE认证和上市。 

 

四、 研发投入增长，多款产品申报生产 

2017 年上半年累计投入研収资金 3,111.20万元，同比增长 27.22%。普兰林肽等 5个 3.1类新药进

入临床或 BE阶段，10余个 6类仺制药申报生产。醋酸西曲瑞克纳入优先审评程序，有望首仺上市。

西曲瑞克是一种人工合成的多肽类促性腺激素释放激素拮抗剂，通过与内源性 LHRH 竞争垂体细胞

上的膜受体，从而控制黄体生成素(LH)和卵泡刺激素( FSH)的分泌，对卵巢癌、前列腺癌、子宫纤

维瘤、子宫内膜异位等疾病有较好的疗效，同时可用于生殖辅助治疗。另外，醋酸阿托西班注射液

正在审评中，阿托西班是缩宫素的类似物，以竞争的方式结合缩宫素受体，抑制子宫收缩，起到缩

宫素受体拮抗剂的作用。 

 

图表2 国内市场主要在研产品情况 

序

号 
药品名称 注册分类 功能主治 注册所处阶段 进展情况 

1 盐酸氨溴索缓释片 原化药 6类 镇咳 申请生产 
获临床批件、开展 BE

试验 

2 单硝酸异山梨酯缓释片 原化药 6类 
冠心病、心绞

痛 
申请生产 

获临床批件、开展 BE

试验 

3 克拉霉素缓释片 原化药 6类 抗生素 申请生产 
获临床批件、开展 BE

试验 

4 盐酸维拉帕米缓释片 原化药 6类 高血压 申请生产 
获临床批件、开展 BE

试验 

5 别嘌醇缓释胶囊 原化药 6类 痛风 申请生产 
获临床批件、开展 BE

试验 

6 盐酸曲美他嗪缓释片 原化药 6类 心血管疾病 申请生产 
获临床批件、开展 BE

试验 

7 胸腺法新及注射用胸腺法新 原化药 6类 免疫调节 申请生产 在审评 

8 
醋酸阿托西班及醋酸阿托西班

注射液 

原 化 药
3.1+6 

保胎 申请生产 在审评 

9 
醋酸西曲瑞克及注射用醋酸西

曲瑞克 

原 化 药
3.1+6 

辅助生殖 申请生产 在审评 

10 特立帕肽及特立帕肽注射液 
原 化 药
3.1+6 

骨质疏松 申请生产 在审评 

11 艾塞那肽及艾塞那肽注射液 
原 化 药
3.1+6 

糖尿病 申请生产 在审评 

12 利拉鲁肽及利拉鲁肽注射液 
原 化 药
3.1+6 

糖尿病 申请生产 在审评 

13 
醋酸普兰林肽及醋酸普兰林肽

注射液 

原化药 3.1

类 
糖尿病 临床试验 开展临床试验 

14 
替可克肽及替可克肽锌混悬注

射液 

原化药 3.1

类 
内分泌 申请生产 开展临床试验 

15 
齐考诺肽及齐考诺肽鞘内输注

液 

原化药 3.1

类 
止痛 申请生产 开展临床试验 

16 褪黑素缓释片 
原化药 3.1

类 
内分泌 申请生产 

获临床批件、开展 BE

试验 

17 
琥珀酸美托洛尔非洛地平缓释

片 

原化药 3.1

类 
高血压 申请生产 

获临床批件、开展 BE

试验 

18 卡培立肽及注射用卡培立肽 
原化药 3.1

类 
心血管疾病 申请生产 已受理 
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序

号 
药品名称 注册分类 功能主治 注册所处阶段 进展情况 

19 
醋酸格拉替雷及醋酸格拉替雷

注射液 

原化药 3.1

类 

多収性硬化

症 
申请生产 已受理 

20 奈西立肽及注射用奈西立肽 原化药 3类 
急性心力衰

竭 
申请生产 研究开収中 

21 甲磺酸溴隐亭片（溴麦角环肽） 原化药 3类 II型糖尿病 进口注册申请临床 在审评 

22 富马酸喹硫平缓释片 原化药 4类 精神分裂症 申报前研究阶段 研究开収中 

23 雷贝拉唑钠肠溶胶囊 原化药 4类 消化道 申报前研究阶段 研究开収中 

24 HY422注射用缓释微球 化药 4类 
缓控释注射

剂抗癌 
申报前研究阶段 研究开収中 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 

 

五、 业绩高速增长，首次覆盖给予“推荐”评级 

考虑到公司制剂品种保持快速增长，原料药进入放量阶段，预计公司 2017-2019年 EPS分别为 0.46 、

0.62、0.78元，对应市盈率估值 33.5、25.0 、20.0倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

六、 风险提示 

订单不达预期，招标进展缓慢。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1842  2252  2968  3686  

现金 881  1162  1446  2005  

应收账款 755  837  1191  1296  

其他应收款 59  68  94  105  

预付账款 9  8  14  14  

存货 137  175  222  265  

其他流动资产 139  177  224  267  

非流动资产 2615  2593  2561  2522  

长期投资 115  115  115  115  

固定资产 855  885  882  859  

无形资产 472  476  479  480  

其他非流动资产 1174  1117  1085  1068  

资产总计 4457  4845  5529  6209  

流动负债 331  352  516  543  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 53  47  80  75  

其他流动负债 278  306  435  468  

非流动负债 522  502  502  502  

长期借款 19  0  0  0  

其他非流动负债 502  502  502  502  

负债合计 852  854  1018  1045  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 918  935  935  935  

资本公积 1641  1657  1657  1657  

留存收益 1011  1400  1920  2572  

归属母公司股东权益 3605  3991  4511  5163  

负债和股东权益 4457  4845  5529  6209   
 

现金流量表                                      单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 296  426  410  698  

净利润 292  432  578  724  

折旧摊销 95  100  108  115  

财务费用 41  -6  -10  -13  

投资损失 -3  -2  -2  -2  

营运资金变动 -186  -99  -264  -127  

其他经营现金流 57  0  0  0  

投资活动现金流 -131  -78  -79  -79  

资本支出 -5  -80  -80  -80  

长期投资 25  0  0  0  

其他投资现金流 -151  2  2  2  

筹资活动现金流 524  -66  -48  -60  

短期借款 -100  0  0  0  

长期借款 19  -19  0  0  

普通股增加 28  16  0  0  

资本公积增加 669  -18  0  0  

其他筹资现金流 -93  -45  -48  -60  

现金净增加额 690  281  284  560   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 855  1146  1460  1790  

营业成本 169  224  286  350  

营业税金及附加 12  17  21  26  

营业费用 181  286  350  412  

管理费用 132  172  204  251  

财务费用 37  -6  -10  -13  

资产减值损失 49  20  20  20  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 3  2  2  2  

营业利润 278  434  590  746  

营业外收入 35  35  35  35  

营业外支出 4  10  10  10  

利润总额 309  459  615  771  

所得税 17  28  37  46  

净利润 292  432  578  724  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 292  432  578  724  

EBITDA 405  529  688  847  

EPS（元） 0.31  0.46  0.62  0.78   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 11.3  34.0  27.4  22.6  

营业利润(%) -15.5  56.3  35.8  26.4  

归属于母公司净利润(%) -4.4  47.9  33.8  25.4  

获利能力     

毛利率(%) 80.2  80.4  80.4  80.4  

净利率(%) 34.1  37.7  39.6  40.5  

ROE(%) 8.1  10.8  12.8  14.0  

ROIC(%) 10.6  13.5  17.8  20.9  

偿债能力     

资产负债率(%) 19.1  17.6  18.4  16.8  

净负债比率(%) 6.2  -11.2  -15.5  -15.8  

流动比率 5.6  6.4  5.8  6.8  

速动比率 5.2  5.9  5.3  6.3  

营运能力     

总资产周转率 0.2  0.2  0.3  0.3  

应收账款周转率 1.2  1.4  1.4  1.4  

应付账款周转率 21.5  23.0  23.0  23.0  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.31  0.46  0.62  0.78  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.32  0.46  0.44  0.75  

每股净资产(最新摊薄) 3.9  4.3  4.8  5.5  

估值比率     

P/E 49.6  33.5  25.0  20.0  

P/B     4.0      3.6      3.2      2.8  

EV/EBITDA 39.2  25.6  19.3  15.0   
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