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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

亿帆医药：1 季报业绩超预期，创新药即将迎来收获期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年年报和 2020 年 1季度业绩预告。2019 年实现

营业收入 51.87 亿元（+11.98%），归母净利润 9.03 亿元（+22.51%），

扣非归母净利润 7.79 亿元（+8.46%）。2020 年 1 季度实现归母净利

润 2758.84 万元—33844.92 万元，同比增长 90%-130%。 

 

点评: 

泛酸钙销量回落，预计 20 年将逐步回归正常，价格有望保持高位，

维生素研发取得积极进展 

19 年受非洲猪瘟、禽流感等原因导致养殖行业对饲料的需求下

降，泛酸钙等维生素产品销量较上年同期下降较大，超过 30%。但由

于价格上涨，原料药实现收入 12.36 亿元，仅小幅下滑 2.45%。我们

认为 20 年起随着国内生猪存栏量恢复，维生素需求将逐步回归正常。

价格方面，亿帆医药和新发药业泛酸钙销量合计占全球 60%-70%，合

作共赢更符合双方利益，预计泛酸钙价格仍将保持在高位。20 年 1 季

度由于泛酸钙价格显著高于去年同期，带动公司业绩快速增长。 

公司维生素研发也取得了积极进展，在研的 6个维生素项目进展

较为顺利，其中一个产品基本具备了实施商业化的条件；在与美国

Amyris 公司合作开发两个维生素产品并取得阶段性成果的基础上，拟

利用 Amyris 公司在生物合成方面的技术优势，结合公司在维生素领域

长期形成的品牌、质量标准、成本控制及市场等方面的优势，进一步

就 5个维生素产品达成战略合作，长期来看公司维生素品种将逐步丰

富。 

 

核心制剂品种快速增长，产品线不断丰富 

制剂业务实现营业收入 36.62 亿元（+19.05%）。其中医药产品（主

要是自有产品）收入 20.22 亿元（+27.29%）,公司 18 个“531”核心

产品实现的销售收入较上年同期增长 70%以上，占国内药品制剂自有

产品营业收入 60%以上，其中小儿青翘颗粒市场销售过亿元，乳果糖

口服溶液、缩宫素鼻喷雾剂、除湿止痒软膏销售过 5000 万；妇阴康洗

剂、除湿止痒软膏、皮敏消胶囊等 28 个自有产品销量实现翻倍增长。

医药服务（主要是代理产品）收入 16.40 亿元（+10.25%），稳定增长。

分销售区域来看，公司海外药品整体实现收入 46980.54 万元

（+244.36%），2019 年相继获得了诺华公司原研药品注射用唑来膦酸

在澳大利亚等地的产品权益，罗氏原研注射用更昔洛韦中国境内的独

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1237/810 

总市值/流通(百万元) 23300/15200 

12 个月最高/最低(元) 20.65/10.42 
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家经销权，成为波兰胰岛素公司 bioton 第一大股东，全方位布局糖尿

病领域。公司制剂产品线不断丰富。 

 

F-627 临床研究接近尾声，F-652 临床研究进展顺利，创新药即将迎

来收获期 

F-627 国内 III 期临床统计结果表明，国内 III 期临床试验的有

效性与安全性结果均已全面达到临床试验预设评价标准。F-627 国际

第二个 III 期临床试验(与 Neulasta 对照）也完成了末例受试者的末

次访视，正在进行临床试验数据统计与分析，我们预计效果良好,获批

概率高。此前我们曾测算 F-627 海外市场销售峰值有望达到 5-10 亿美

元，国内市场销售峰值有望达到 20亿元，潜力巨大。 

F-652 成功完成了在美国开展的 GVHD 及酒精性肝炎适应症的 IIa

临床试验，均达到预设临床试验目标，其中 GVHD 的适应症于 2019 年

10 月成功获得美国 FDA 孤儿药资格认定，后续有望直接以 IIb 临床

数据申报生产，上市步伐大大加快。公司创新药即将迎来收获期。 

 

盈利预测和投资评级 

我们预计20-22年公司营业收入分别为65.18/75.78/90.89亿元，

同比增长 26%/16%/20%；归母净利润 12.99/14.00/15.98 亿元，同比

增长44%/8%/14%。其中20年制剂净利润5.10亿元（+25%），给予25XPE,

合理估值 128 亿元；原料药等净利润 9.0 亿元，给予 10XPE，合计估

值 90亿元；生物创新药一级市场（Preipo 估值）权益估值 35 亿，

随着 F-627 等创新药项目不断推进且临床数据良好，估值逐步提升，

合理估值有望达到 80 亿元。20年公司合理市值 300 亿元，维持“买

入”评级。 

 

风险提示：创新药研发失败，未能上市；泛酸钙竞争格局恶化，价格

低预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5187 6518 7578 9089 

（+/-%） 12% 26% 16% 20% 

净利润(百万元） 903  1299 1400 1598  

（+/-%） 23% 44% 8% 14% 

摊薄每股收益(元) 0.73  1.05 1.13  1.29  

市盈率(PE) 26 18  17  15 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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图表 1：健能隆在研管线研发进展 

 
 资料来源：公司公告，公司官网，太平洋证券整理 

图表 2：亿帆医药盈利预测 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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