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 [Table_Summary] 
 投资要点 

公司简介 

公司成立于 2002 年，致力于药品的研发、生产、营销及技术服务，

目前产品主要集中在神经系统、心脑血管系统和消化系统等领域，坚

持以自主研发为主，以核心科技作为公司的核心竞争力，先后研发了

注射用脑蛋白水解物、单唾液酸四己糖神经节苷脂钠原料药及注射液

和银杏达莫注射液专利等多项具有广阔市场前景的医药产品和技术。

公司通过与山西普德和西南药业进行合作的方式，使注射用脑蛋白水

解物和单唾液酸四己糖神经节苷脂钠注射液两个品种成功落地，形成

了合作共赢的局面。 

 

盈利预测 

我们预计公司 2017-2019 年归于母公司净利润增速 13.77%、

17.95%和 13.69%，相应的稀释后每股收益为 0.44 元、0.51 元和 0.58

元。 

 

公司估值与定价 

公司预期募集资金净额 29,968.45 万元，假定募集资金净额符合预

期，发行费用 3,271.55 万元，预计募集资金总额 33,240 万元，计划发

行股份不超过 4,000 万股，全部为公开发行新股，对应每股发行价为

8.31 元。 

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 17

年每股收益 35 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%的公司合理估值区间为 13.86-16.63 元，相对于 2016

年的静态市盈率（发行后摊薄）为 36.20-43.44 倍。 
 

 数据预测与估值： 
 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 237.50 255.84 292.93 330.80 371.18 

年增长率 33.35% 7.72% 14.50% 12.93% 12.21% 

归属于母公司的净利润 63.32 61.25 69.68 82.19 93.44 

年增长率 124.60% -3.27% 13.77% 17.95% 13.69% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.40 0.38 0.44 0.51 0.58 

数据来源：公司招股书 上海证券研究所 

 

 

[Table_TargetPrice] 上市合理估值 RMB13.86-16.63 元 

 
 

[Table_BaseInfo] 基本数据（IPO） 

通行 发行数量不超过（百万股） 40 

发行后总股本（百万股） 160 

发行方式  网上网下 

保荐机构 西部证券 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（IPO 前） 

蔡南桂 68.19% 

珠海横琴新区塞隆聚智投资有限

公司 
13.37% 

唐霖 7.58% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2017H1） 

第三方合作生产产品 84.34% 

自主生产产品 10.21% 

其他业务 5.45% 
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一、行业背景 

1.1 公司所处的行业及其简况 

公司成立于 2002 年，致力于药品的研发、生产、营销及技术

服务，目前产品主要集中在神经系统、心脑血管系统和消化系统等

领域，坚持以自主研发为主，以核心科技作为公司的核心竞争力，

先后研发了注射用脑蛋白水解物、单唾液酸四己糖神经节苷脂钠

（GM1）原料药及注射液和银杏达莫注射液专利等多项具有广阔市

场前景的医药产品和技术。 

公司的生产模式主要分两种，即自主生产模式和第三方合作生

产模式。自主生产模式生产的药品主要包括 GM1 原料药、注射用

克林霉素磷酸酯、注射用泮托拉唑钠以及米力农注射液等药品，目

前由岳阳赛隆进行生产。第三方合作生产模式生产的药品包括公司

的主要产品注射用脑蛋白水解物和 GM1 注射液，与山西普德和西

南药业合作的制剂生产模式是由公司负责药品的研发工作，享有相

应的知识产权，分别由山西普德和西南药业进行合作制剂的生产，

公司负责相应制剂的全国总经销。 

第三方合作模式有效避免了在公司起步初期，资金实力不雄厚

的情况下投入巨额资金建设生产线的情况。通过与合作方进行生产

合作，有效地利用了对方产能，通过借助合作方大规模生产的规模

效益，降低了生产成本，并迅速展开合作药品的制剂生产。在这一

业务模式下，公司注射用脑蛋白水解物、GM1 注射液在报告期内销

量稳定增长，与合作方维持了较好的业务关系。 

 

表 1 公司主要生产、销售以及拥有生产批文的医药品种 

药品名称 规格与剂型 适应症 医保情况 

单唾液酸四己糖神经节

苷脂钠注射液 
2ml：20mg注射剂 

血管性或外伤性中枢神经系统损伤；帕金森

氏病 
多省医保 

单唾液酸四己糖神经节

苷脂钠 
- 

为单唾液酸四己糖神经节苷脂钠注射液的原

料药 
- 

注射用脑蛋白水解物 
30mg注射剂 

60mg注射剂 

用于颅外伤、脑血管病后遗症伴有记忆减退

及注意力集中障碍的症状改善 

多省医保 

 

注射用克林霉素磷酸酯 0.6g注射剂 
革兰氏阳性菌引起的各种感染性疾病和厌氧

菌引起的各种感染性疾病 
医保乙类 

注射用泮托拉唑钠 40mg注射剂 

中重度反流性食管炎、十二指肠溃疡、胃溃

疡、急性胃黏膜病变、复合性胃溃疡引起的

急性上消化道出血 

医保乙类 

盐酸左氧氟沙星注射液 2ml:0.2g注射剂 
治疗或预防由敏感细菌引起的感染，如肺炎、

鼻窦炎等 
医保甲类 

米力农注射液 5ml:5mg注射剂 适用于急性失代偿性心力衰竭患者的短期静 医保乙类 
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脉治疗 

注射用氨曲南 0.5g、1.0g注射剂 敏感需氧革兰阴性菌所致的各种感染 医保乙类 

数据来源：公司招股书 上海证券研究所 

 

1.2 行业增长前景 

脑血管病是导致人类死亡的三大疾之一，在全球范围内每年使

460 万人死亡，其中 1/3 在工业化国家，其余发生在发展中国家，

患病和死亡主要在 65 岁以上的人群。日本是脑卒中发病率、死亡

率最高的国家之一，中国也是脑卒中死亡率高发地区，据估计我国

居民现有脑血管病人 600 万，每年新发生脑血管病居民有 130 万人，

年因脑血管病死亡近 100 万人，在幸存者中约 3/4 的人留下偏瘫等

后遗症状，部分病人丧失劳动能力和生活能力。 

近年来，随着我国老龄人口的逐渐增多和人们健康意识的增强，

我国心脑血管用药人群不断扩大，我国脑血管用药市场保持着稳定

的增长态势。从脑血管疾病的用药来看，以化学药为主的脑保护剂

使用贯穿脑血管疾病的预防、急性治疗、康复的全过程。脑血管疾

病用药主要包括化学药和中成药两类，其中化学药是主流，在脑血

管化学药当中，也分为脑保护剂化学药和其他脑血管化学药，在我

国，近几年脑血管化学药以脑保护剂用药为主。 

2009 年至 2016 年，我国脑血管化学药市场销售额保持稳定的

增长，由 2009 年的 216.99 亿元上升至 2016 年的 728.65 亿元，八

年来复合增长率达到 18.89%，市场成长性较好。 

 

图 1 2009-2016年我国脑血管化学药销售额及成长性 

 

数据来源：公司招股书 广州标点 上海证券研究所 
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脑血管疾病化学药物以对脑血管、脑神经的保护为主，大体可

以将脑血管疾病化学药分为脑保护剂和其他脑血管化学药两大类。

近八年，我国脑血管化学药以脑保护剂用药为主，其市场份额保持

在65%以上。至2016年，脑保护剂销售额为475.19亿元，占比65.22%；

其他脑血管化学药销售额为 253.46 亿元，占比 34.78%。 

 

图 2 2009-2016年我国脑血管化学药主要类别销售额及成长性 

 

数据来源：公司招股书 广州标点 上海证券研究所 

 

从进入脑血管化学药市场前十品种销售额来看，2016 年销售额

均在 30 亿元以上。其中，GM1 注射液 2014 年度、2015 年度均位

列市场第一，2016 年度销售额略低于硫酸氢氯吡格雷，位列第二，

脑蛋白水解物类排名第六。从市场份额上看，2014-2016 年我国脑

保护剂主要品种占脑血管药物市场份额均较为稳定。2014-2016 年

GM1 注射液的市场份额一直稳定在 10%以上，脑蛋白水解物类的市

场份额稳定在 6%以上。 

 

表 2 2014-2016 年我国脑血管化学药销售情况 

排名 品名 
销售额（亿元） 市场份额（%） 

2016 年 2015 年 2014 年 2016 年 2015 年 2014 年 

1 硫酸氢氯吡格雷 87.60 74.57 59.33 12.02 11.23 10.32 

2 GM1 注射液 86.14 86.13 74.26 11.82 12.97 12.92 

3 前列地尔 56.59 52.19 46.03 7.77 7.86 8.01 

4 奥拉西坦 55.03 50.83 42.68 7.55 7.65 7.43 

5 
小牛血（清）去

蛋白提取物 
53.13 43.69 40.62 7.29 6.58 7.07 

6 脑蛋白水解物类 44.64 41.58 35.30 6.13 6.26 6.14 

7 鼠神经生长因子 41.46 34.04 25.65 5.69 5.12 4.46 

8 依达拉奉 37.44 33.88 29.54 5.14 5.10 5.14 
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9 长春西汀 37.08 36.60 32.12 5.09 5.51 5.59 

10 马来酸桂哌齐特 30.62 29.87 30.45 4.20 4.50 5.30 

数据来源：公司招股书 广州标点 上海证券研究所 

 

1.3 行业竞争结构及公司的地位 

从销售额上看，公司的主要品种集中在 GM1 注射液和注射用

脑蛋白水解物上。 

GM1 是最主要的神经节苷脂之一，具有促进神经重构的效果，

能够通过促进各种形态、生化组神经理行为及参数的改善，加速修

复最大程度的恢复原有神经功能。其本身属于人体神经细胞膜天然

组成分，因此安全高，应用范围也非常广泛。GM1 制剂生产企业较

少，市场竞争激烈程度较低。从主要企业 2016 年的市场地位来看，

齐鲁制药有限公司的产品上市时间较早，在 GM1 制剂市场中占据

50%以上的市场份额。根据广州标点的数据，公司与西南药业合作

生产的 GM1 注射液——“赛捷康”市场份额较为稳定。2014-2016

年，赛捷康在 GM1 制剂市场的份额分别为 4.57%、8.14%和 9.64%，

在脑保护剂化学药中的市场份额分别为 0.88%、1.59%和 1.75%。 

脑蛋白水解物是重要的神经营养剂，在神经系统病变的治疗当

中具有不错的效果，可改善脑内能量代谢，使其免受各种缺血、低

氧和神经毒素的损害，可用于各类颅脑外伤、脑血管病后遗症等。

从 2012 年至 2016 年，我国脑蛋白水解物类制剂市场销售额保持稳

定增长，由 2012 年的 27.47 亿元上升至 2016 年的 44.64 亿元，五

年来复合增长率为 12.91%，市场成长良好。根据广州标点的统计，

公司与山西普德合作生产注射用脑蛋白水解物——“亿真慷”

2014-2016 年市场份额分别为 30.19%、27.12%和 24.58%，在我国脑

蛋白水解物制剂市场中排名第一，处于领先地位。2014-2016 年，

亿真慷销售额在脑保护剂化学药终端市场的份额分别为1.74%、1.51%

和 1.31%。 

 

表 3 公司主要竞争对手情况 

序号 公司名称 公司简介 

1 齐鲁制药有限公司 

齐鲁制药有限公司总部位于山东省济南市，是中国大型综合性现代化制

药企业，专业从事治疗肿瘤、心脑血管、抗感染、精神系统、神经系统、

眼科疾病的制剂及其原料药的研制、生产与销售。现有员工9,000人，其

中大专学历以上人员占72.8%。齐鲁制药主要在GM1制剂上与公司有竞

争。根据广州标点发布的数据，2016年齐鲁制药GM1制剂市场份额为

53.54%。 

2 云南盟生药业有限公司 

云南盟生药业有限公司香港联合交易所上市的投资控股公司天大药业

有限公司的子公司，主要从事研究开发、生产及销售医药产品之业务。

公司的主要产品有注射用脑蛋白水解物（珍肽、捷疗素）、注射用长春
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西汀（甘复欣）、注射用乙酰谷酰胺（艾森澳）、注射用甲硫氨酸维B1、

七上珍口服液、阿莫西林胶囊和氨苄西林胶囊。云南盟生主要在注射用

脑蛋白水解物上与公司有竞争。根据广州标点发布的数据，2016年云南

盟生注射用脑蛋白水解物市场份额为13.85%。 

3 北京赛升药业股份有限公司 

北京赛升药业股份有限公司（300485）于2011年7月28日由北京赛生药

业有限公司整体变更设立，现位于北京市北京经济技术开发区兴盛街8

号，主营业务为注射针剂的研发、生产及销售，主导产品为生物生化药

品，涉及心脑血管疾病、免疫性疾病和神经系统疾病三大用药领域。赛

升药业于2015年6月在深圳证券交易所挂牌上市。2016年，赛升药业实

现销售收入6.16亿元，公司总资产为22.17亿元。赛升药业主要在GM1

制剂上与公司有竞争。根据广州标点发布的数据，2016年赛升药业GM1

制剂市场份额为9.15%。 

4 黑龙江哈尔滨医大药业有限公司 

哈尔滨医大药业股份有限公司是哈尔滨医科大学为把握医药事业发展

的良好机遇，执行国家对规范校办企业的指示要求，结合哈医大对建设

发展制药企业的有利条件，在现有制药企业的基础上进行改制、重组、

整合而建成的现代制药企业。哈尔滨医大药业股份有限公司占地面积

28,000m2，建筑面积21,058m2，拥有冻干粉针剂、小容量注射剂、小容

量注射剂抗肿瘤专线、片剂、胶囊剂和原料药单唾液酸四己糖神经节苷

脂钠等现代化生产车间。具备国内一流的生产和检测设备，以及雄厚的

科研开发队伍。目前主要以国家Ⅱ类新药亚砷酸氯化钠注射液、单唾液

酸四己糖神经节苷脂钠制剂、大明胶囊、红归胶囊、羟喜树碱注射液、

注射用利福霉素钠等产品。哈尔滨医大药业股份有限公司主要在GM1

制剂上与公司有竞争。根据广州标点发布的数据，2015年黑龙江哈尔滨

医大药业有限公司GM1制剂市场份额为8.80%。 

5 哈尔滨三联药业股份有限公司 

哈尔滨三联药业股份有限公司（以下简称三联药业）前身系哈尔滨三联

药业有限公司，始建于1996年，是集科研、生产、销售于一体的国家级

高新技术制药企业。三联药业拥有12条生产线、一个固体制剂生产车间

和一个原料药生产车间，具有年产2,800万支小容量注射剂、11,900万支

冻干粉针剂、5,000万片（粒）固体制剂、18,100万瓶袋大输液、3,300

千克原料药的生产能力。公司产品的剂型包括小容量注射剂、冻干粉针

剂、固体制剂、非PVC软袋大输液、塑瓶大输液、玻瓶大输液、原料药

等多种剂型。 

数据来源：公司招股书 上海证券研究所 

 

1.4 公司的竞争优势 

公司主要的竞争优势有：1）研发优势、2）技术优势、3）质

量优势、4）成本控制优势、5）销售渠道优势。 
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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 

公司前身塞隆生物成立于 2002 年，于 2014 年整体变更为股份

公司。IPO 前自然人蔡南桂、唐霖直接持有本公司股票 90,926,199

股，占本公司总股本的 75.77%；蔡南桂持有赛隆聚智 47.13%股权，

并通过赛隆聚智间接持有公司 6.30%的股权、7,562,643 股股份；持

有赛普洛投资 2,487,487 元出资额，并通过赛普洛投资间接持有公

司 0.62%的股权、744,757 股股份；持有赛捷康投资 3,098,264 元出

资额，并通过赛捷康投资间接持有公司 0.77%的股权、927,624 股股

份。二人系本公司控股股东及实际控制人。 

 

图 3 公司股权结构（IPO前） 

 

数据来源：公司招股书 上海证券研究所 

 

2.2 公司主营业务突出、收入和利润平稳增长 

2014-2016 年及 2017 年上半年，公司营业收入分别为 17,809.36

万元、23.749.50 万元、25,583.68 万元和 14,300.95 万元，2014-2016

年，公司营业收入年均复合增长率为 19.86%。公司主要产品为 GM1

注射液和脑蛋白水解物，近年来此两种产品合计收入占比超过主营

业务收入的 90%。 

2014-2016 年及 2017 年上半年，公司归母净利润分别 5,015.30

万元、5,553.05 万元、5,786.20 万元和 2,958.31 万元，保持平稳增

长。 
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表 4 公司主营构成（单位：百万元） 

项目 
2016 年 2015 年 2014 年 

金额 比例（%） 金额 比例（%） 金额 比例（%） 

第三方合作生产产品 23,759.04 92.87  22,112.77 93.11  16,377.74 91.96  

2mlGM1 注射液 12,710.38 49.68  10,855.26 45.71  4,446.21 24.97  

60mg 注射用脑蛋白水解物 8,519.97 33.30  8,653.64 36.44  8,919.83 50.09  

30mg 注射用脑蛋白水解物 2,528.68 9.88  2,603.87 10.96  3,011.70 16.91  

自主生产产品 1,477.74 5.78  1,431.67 6.03  1,444.35 8.04  

注射用克林霉素磷酸酯 934.92 3.65  689.02 2.90  974.36 5.47  

注射用泮托拉唑钠 465.58 1.82  461.42 1.94  443.24 2.49  

米力农注射液 77.24 0.30  281.23 1.18  1.28 0.00 

其他业务 346.90 1.36  205.07 0.86  - 0.00 

合计 25,583.68 100.00 23,749.50 100.00 17,809.36 100.00 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

 

2.3 综合毛利率基本保持稳定 

2014-2016 年和 2017 年 1-6 月，公司综合毛利率保持在较高水

平，分别为 55.76%、56.86%、54.97%和 63.72%。2014 年至 2016

年综合毛利率变动不大，2017 年 1-6 月公司综合毛利率增长较大，

主要是由于新增产品节苷脂钠口服液和新增节苷脂钠原料药销售

收入毛利率较高，同时 GM1 注射液毛利率也有所提高。 

 

2.4 募集资金投向 

公司本次拟公开发行人民币普通股（A 股）不超过 4,000 万股，

预计募集资金净额 29,968.45 万元，全部用于公司主营业务相关的

项目及主营业务发展所需的营运资金，具体情况如下： 

 

表 5 本次募集资金投资项目情况（单位：万元） 

序号 项目名称 投资总额 募集资金投入金额 项目目标 

1 
长沙生产研发基

地建设项目 
57,743.00 19,968.45 

本次募投项目建成后，将形成年产冻干粉针剂

5,000万支、小容量注射剂2,000万支的能力，由

于针剂生产线工艺流程和工艺技术规范的相似

性，冻干粉针剂产品可以共线生产。.本项目建

设期3年，运营期为10年，正常年销售收入3.66

亿元（不含税），正常年利润总额1.40亿元，税

后内部收益率为29.18%，税后静态投资回收期

（不含建设期）3.16年，项目具有较好的经济效

益。 
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2 
营销网络建设项

目 
10,000.00 5,000.00 

公司以经销模式销售产品，因此组建成熟完善的

营销网络是公司提高市场占有率和售后服务水

平的重要手段，也是公司发展战略的重要组成部

分。公司目前产品在全国各地均有销售，为了进

一步推进销售体系的完善，销售渠道的下沉，并

为经销商提供更好的学术支持服务，公司将进一

步加强市场营销系统建设。 

3 补充流动资金 10,000.00 5,000.00  

合计 77,743.00 29,968.45  

数据来源：公司招股书 上海证券研究所 

 

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 

期间费用率逐年下降 

公司的期间费用主要由销售费用和管理费用构成，2014-2016

年期间费用分别为 6,985.51 万元、6,205.76 万元和 6,728.66 万元，

占营业收入比例分别为 39.22%、26.13%和 26.30%，费用率逐年降

低。 

 

主要资产周转能力指标良好 

2014-2016 年，公司应收账款周转率分别为 62.94、2,438.57 和

2,768.85，公司应收账款周转率均保持在较高水平，由于公司采用

经销商代理销售模式，按先款后货的原则销售，期末应收账款较小。 

2014-2016 年，公司存货周转率分别为 4.70、4.32 和 3.39，随

着公司业务的扩张，存货规模扩张速度超过了营业成本增长速度，

导致存货周转率降低。 

 

3.2 盈利预测及主要假设 

1）公司主营业务稳定发展； 

2）公司毛利率水平保持稳定； 

3）公司各项费用率保持稳定； 

4）公司募投项目进展顺利。 

基于以上假设，我们预计 2017-2019 年归于母公司净利润增速

13.77%、17.95%和 13.69%，相应的稀释后每股收益为 0.44 元、0.51

元和 0.58 元。 
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四、风险因素 

4.1 药品质量风险 

药品关乎国计民生，是一种特殊商品，直接影响着患者的生命

安全和健康。公司药品生产包括多个环节，还包括与其他企业的合

作生产，药品质量可能受到多种因素影响。在整个流程当中，原材

料采购、药品生产、存储和运输等环节如若出现问题，药品的质量

均有可能受到影响；另外，在由合作方进行药品合作生产时，也有

可能发生上述问题，进而影响公司经营。 

 

4.2 医疗体制改革带来的价格下降风险 

长期以来，国家持续通过各种政策对医疗体制进行改革。新一

轮的医疗体制改革涉及公立医院改革、药品价格改革、医保体系改

革、基本药物制度完善以及药品流通秩序改革等多方面的内容。随

着医改的不断深入，政府投入的增加、医疗技术服务价格调整以及

对医院经营效率要求的提升，目前医院以药补医、以药养医的情况

将进一步改善，同时随着各省市药品招投标体制的不断变化，药品

的定价方式将跟随整个医药体制的变化而有所变化，公司主要产品

已进入多省医保目录，可能面临价格下降的风险。 

 

4.3 新药研发生产风险 

公司以新药研发作为公司发展的基石，新药研发具有一定的风

险性，根据国家《药品注册管理办法》等的规定，新药研发包括临

床前工作、临床研究以及药品生产审批等阶段，研发工作可能在上

述任一阶段受自身因素或审批的影响而终止。如果公司研发的药物

品种未能达到预期的安全性及疗效，或未能通过药品评审，则可能

导致新药研发失败。 

 

4.4 合作生产模式风险 

1)合作终止的风险：公司与合作方均约定：双方合作期限以合

作品种的注册批件有效期为准，如合作品种完成再注册，合作期限

同步顺延至再注册有效期届满之日。如合作品种不能在每五年注册

期满时顺利完成再注册，则发行人与合作方的合作存在终止的风险，

进而对发行人业绩造成影响；2）质量风险：在由合作方进行药品

合作生产时，如果合作方未能严格按照 GMP 要求进行生产，或由

于原料采购、储存、运输等方面的原因对产品质量造成影响，且公
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司的合作生产质量保证团队也未能发觉上述质量问题，则药品质量

可能不能得到保障；3）提价风险：公司与合作方之间的合作生产

属于正常的商业行为，合作双方对于加工费用会根据实际的生产成

本情况进行谈判调整。如果最终加工费用相比之前的加工有较大幅

度提升，则存在因加工费用提升而导致发行人利润降低的风险。 

 

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 2016 年业绩和 2017、2018 年预测业绩的均值，

同行业可比上市公司 17 年、18 年平均动态市盈率为 34.77 倍、25.19

倍。申万化学制剂行业 17 年、18 年动态市盈率中值为 38.85 倍、

31.04 倍。 

 

 

5.2 公司可给的估值水平及价格区间 

公司预期募集资金净额 29,968.45 万元，假定募集资金净额符

合预期，发行费用 3,271.55 万元，预计募集资金总额 33,240 万元，

计划发行股份不超过 4,000 万股，全部为公开发行新股，对应每股

发行价为 8.31 元。 

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 17

年每股收益 35 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%的公司合理估值区间为 13.86-16.63 元，相对于

2016 年的静态市盈率（发行后摊薄）为 36.20-43.44 倍。 

  

表 6 同行业上市公司估值比较 

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

科伦药业 002422 17.07 0.41 0.48 0.62 41.63 35.36 27.69 

信立泰 002294 30.23 1.33 1.48 1.69 22.73 20.46 17.92 

易明医药 002826 19.87 0.37 0.42 0.68 53.70 47.55 29.33 

翰宇药业 300199 16.05 0.34 0.45 0.62 47.21 35.72 25.82 

可比公司平均      41.32 34.77 25.19 

数据来源：Wind 上海证券研究所（股价为 8 月 28 日收盘价） 
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六、附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 55 369 427 436 

 
营业收入 256  293  331  371  

应收和预付款项 21 52 30 62 

 
营业成本 115  132  147  163  

存货 38 40 47 49 

 
营业税金及附加 3  3  4  4  

其他流动资产 2 2 2 2 

 
营业费用 19  22  24  27  

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理费用 49  56  63  71  

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 -2  -5  -9  -10  

固定资产和在建工程 111 145 172 193 

 
资产减值损失 4  5  5  6  

无形资产和开发支出 47 42 37 32 

 
投资收益 0  0  0  0  

其他非流动资产 9 9 9 9 

 
公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产总计 283 659 724 783 

 
营业利润 66  80  96  110  

短期借款 0 0 0 0 

 
营业外收支净额 4  7  7  7  

应付和预收款项 29 25 35 31 

 
利润总额 71  87  103  117  

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 9  17  21  23  

其他负债 0 0 0 0 

 
净利润 61  70  82  93  

负债合计 29 25 35 31 

 
少数股东损益 0  0  0  0  

股本 120 160 160 160 

 
归属母公司股东净利润 61  70  82  93  

资本公积 45 337 337 337 

 
财务比率分析 

    

留存收益 90 137 192 255 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 254 634 689 752 

 
毛利率 54.97% 54.95% 55.49% 56.19% 

少数股东权益 0 0 0 0 

 
EBIT/销售收入 27.02% 28.11% 28.35% 28.85% 

股东权益合计 254 634 689 752 

 
销售净利率 23.94% 23.79% 24.85% 25.17% 

负债和股东权益合计 283 659 724 783 

 
ROE 24.07% 10.99% 11.93% 12.42% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 2.99% 2.83% 3.26% 2.58% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 3.99  18.31  14.52  17.50  

经营活动产生现金流量 79  46  122  77  

 
速动比率 2.60  16.67  13.11  15.89  

投资活动产生现金流量 -50  -47  -47  -47  

 
总资产周转率 0.90  0.44  0.46  0.47  

融资活动产生现金流量 -27  314  -18  -21  

 
应收账款周转率 23.87  13.28  22.12  13.96  

现金流量净额 2  314  58  10  

 
存货周转率 3.01  3.34  3.11  3.34  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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