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主要财务指标（单位：百万元） 

投资要点： 

 事件：公司今年六月发布两则重要公告：一、2021 半年度

业绩预告，公司预计 2021H1 实现归母净利润 2.40-2.78 亿元，

同比增速在 30.13%-50.54%；二、公司拟与持股 5%以上股东

龙鹏投资及其他非关联方共同投资特瑞思，其中公司投资 4 亿

元，占股比例为 16.67%。公司基本面呈积极变化趋势，各项

主营业务企稳向上，同时快速向创新药领域拓展，值得重点关

注。 

 中药板块发展势头良好。中药制剂是公司营收占比最大的

板块，2020 年销售额达 19.80 亿元。注射用血塞通和血栓通胶

囊为公司基于三七的药用价值开发的中成药，舒血宁注射液为

公司基于银杏叶的药用价值开发的中成药，三个产品主要用于

心血管疾病的预防和治疗。注射用血塞通经过二、三级医院的

积极推广和眼科市场的开拓，销量有望维持稳定增长；血栓通

胶囊为公司独家产品，目前处于快速放量阶段；舒血宁销量也

逐步企稳。同时，公司也在积极培育新的业绩增长点，复方芩

兰口服液作为公司独家产品，有望持续高增长。总体来看，中

药板块整体有望保持良好增长态势。公司中药材贸易业务主要

集中在亳州中药材交易中心，该交易中心以大卖场为主体，对

接中药材主产区一手货源，具有品类丰富、价格优惠、货源充

足等诸多优势。同时，公司通过互联网构建了完整的中药材现

代市场流通体系。目前，亳州中药材交易中心运营情况良好，

未来有望拉动中药材贸易规模的逐步扩大。 

 积极布局生物创新药。特瑞思是吴幼龄博士创办的一家生

物创新药公司。目前共有 11 项在研药物，其中 3 项产品已获

批临床。TRS003——贝伐珠生物类似药是全球第一个被美国

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3,411 4,107 5,233 6,466 

（＋/－） 3.5% 20.4% 27.4% 23.6% 

营业利润 511 713 932 1,189 

（＋/－） -6.7% 39.7% 30.7% 27.5% 

归属母公

司净利润 
436 581 761 972 

（＋/－） 6.8% 33.2% 31.0% 27.7% 

EPS（元） 0.51  0.68  0.90  1.14  

市盈率 32.8  24.6  18.8  14.7  

公司基本情况（最新） 

总股本/已流通股（万股） 84916 / 84916 

流通市值（亿元） 143  

每股净资产（元） 6.65  

资产负债率（%） 44.5  

股价表现（最近一年） 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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FDA 获批做可互换Ⅲ期临床的单克隆抗体生物类似药，目前

正在进行国际多中心临床Ⅲ期，预计明年进行中美双报；ADC

药物选定 CD20 作为靶点，用于治疗复发或难治性非霍奇金淋

巴瘤，目前正在进行 I 期临床，预计今年下半年扩展 II 期临床，

计划 II 期完成后申报附条件上市，有望成为国内第一个上市的

CD20-ADC 药物。另外，特瑞思在工艺技术和规模生产上具备

很大优势，拥有中国首个符合国际 cGMP 标准的商业化生物药

生产基地（4x5000L=20000L），能够在保证生物药质量的同时

降低成本。在优秀的科学家团队的带领下，特瑞思有望成为一

家面向全球的生物创新药企业。珍宝岛通过对特瑞思的股权投

资，能够快速切入生物创新药领域，并且未来有望依托特瑞斯

的平台开展更多创新药的研发布局。 

 盈利预测：我们预测公司 2021-2023 年实现归属于母公司净

利润分别为 5.81 亿元、7.61 亿元、9.72 亿元，对应 EPS 分别

为 0.68 元、0.90 元、1.14 元，当前股价对应  PE 分别为

24.6/18.8/14.7 倍，我们看好公司的发展态势，首次覆盖，给予

“推荐”评级。 

 风险提示：行业政策风险；应收账款管理风险；药品研发

失败风险。 
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一、 事件 

公司 2021 年 6月 30 日发布半年度业绩预增公告，预计 2021 年半年度实现归属于

上市公司股东的净利润为 24,004 万元到 27,769 万元，与上年同期相比，预计将增加

5,558 万元到 9,323 万元，同比增长 30.13%到 50.54%。 

公司 2021 年 6月 16 日发布公告，拟与公司持股 5%以上股东龙鹏投资及其他非关

联方共同投资特瑞思，其中珍宝岛投资人民币 40,000 万元，占特瑞思增资扩股后总股

本的 16.67%，龙鹏投资将其对特瑞思享有的 62,023.73 万元债权转换为股权，占特瑞

思增资扩股后总股本的 25.84%。 

二、 中药板块企稳回升，有望维持良好增长 

珍宝岛成立于 1996 年，是黑龙江省的一家民营企业。公司早期主要从事中药制剂

的研发、生产和销售，后期凭借在中药领域的产业优势，将业务领域成功拓展至化学

药和生物药，目前已形成中药、化药、生物药全面发展的良好格局，成为一家集医药

工业与医药商业为一体的综合性医药企业。 

公司主营业务分为医药工业和医药商业两大板块。医药工业板块拥有中药制剂、

生物制剂和化学制剂三大类产品。中药制剂是公司营收占比最大的品类，整体维持增

长态势，核心产品包括注射用血塞通、血栓通胶囊、舒血宁注射液、复方芩兰口服液

等。生物制剂主要产品为注射用骨肽，注射用骨肽由于医保目录限制和调出，近三年

营收呈现下滑趋势。化学制剂主要产品为注射用炎琥宁。 

图表 1：公司医药工业板块营收构成 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 



 

 诚信、专业、稳健、高效    请阅读最后一页重要免责声明 5 

证券研究报告·公司研究 

 

图表 2：公司主要药品情况 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

注射用血塞通主要用于中风偏瘫、瘀血阻络及脑血管疾病后遗症等；舒血宁注射

液主要用于缺血性心脑血管疾病，如冠心病，心绞痛，脑栓塞等；血栓通胶囊主要用

于脑络瘀阻引起的中风偏瘫，心脉瘀阻引起的胸痹心痛，脑梗塞等。其中，注射用血

塞通和血栓通胶囊是基于三七的药用价值研究开发的制剂产品，舒血宁注射液是基于

银杏叶的药用价值研究开发的制剂产品。据中国心血管健康与疾病报告显示，我国心

血管病现患人数 3.30 亿，心血管病死亡占城乡居民总死亡原因的首位，心血管药物

具有庞大的用药群体，市场空间广阔。 

注射用血塞通为公司第一大品种。由于医保目录的调整，注射用血塞通的销量在

2018 和 2019 年有所下滑，针对这一变化，公司积极进行战略调整，加大二级以上医

院的业务推广力度，并且逐步拓展眼科终端市场。另外，注射用血塞通 100mg 规格已

上市，该品规具有较大的临床价值，目标终端为二、三级医疗机构，有望进一步带动

注射用血塞通销量的稳步提升。2020 年，注射用血塞通整体销量已经逐步恢复良好增

长，未来有望维持稳定增长态势。同时，公司也在大力推进血栓通胶囊的销售，血栓

通胶囊与注射用血塞通同为三七制剂，在主要成分、适用群体和适应症等多个方面较

为相似。血栓通胶囊是口服制剂，不受医保目录调整的影响。作为公司独家产品，血

栓通胶囊处于快速放量阶段，目前营收规模不大，未来几年依然有望维持高增长态势。 
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舒血宁也因为医药目录调整，前两年销量有所下滑，但从 2020 年销量来看，已

经逐步企稳。近年来，公司不断加大对其他产品推广力度，复方芩兰口服液作为公司

独家产品，用于外感风热引起的发热、咳嗽、咽痛，近三年销售额快速增长，将成为

新的业绩增长点。 

总体来看，中药制剂逐步恢复到良好增长态势，拉动公司整体营收和利润的稳定

增长。加上国家政策对中医药产业支持力度的持续加大，中药制剂在价值挖掘和二次

开发等多方面依然大有可为，未来发展值得期待。 

公司医药商业板块主要业务为药品贸易和中药材贸易。公司中药材贸易业务主要

集中在亳州中药材交易中心。亳州作为“世界中药之都”，具备中药产业资源优势。

亳州中药材商品交易中心成立于 2014 年，2019 年正式开业，首创了中药材仓储式大

卖场——神农仓。公司以大卖场为主体，对接中药材主产区一手货源，具备药材品类

丰富、价格优惠、货源充足、发货及时等诸多优势。公司通过“中药材+互联网”模

式，构建了完整的中药材现代市场流通体系，致力于构建中药材产业生态集群和现代

流通体系，以推动中药产业的转型升级。目前，亳州中药材交易中心运营情况良好，

未来有望拉动中药材贸易规模的不断扩大。 

图表 3：公司医药商业板块营收构成 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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三、 投资特瑞思，布局生物创新药 

顺应国家创新趋势，公司也在创新药领域不断加大投入。化药领域，公司在研产

品 ZBD1042（HNC042）为神经氨酸酶抑制剂，是用于预防和治疗流感病毒感染的 1.1 类

创新，目前已完成 I期临床。HZB1006、HZB0071 和 ZBD0276 为公司与药明康德合作开

发的 1.1 类创新药，其中 HZB1006 为 pan-FGFR 抑制剂，主要用于肝癌等癌症的治疗，

目前处于 I期临床试验阶段；HZB0071 为 AKT 抑制剂，主要用于乳腺癌等癌症的治疗，

目前处于临床试验准备阶段；ZBD0276 为穿心莲内酯改构化合物，主要用于治疗肺纤维

化的治疗，目前已获临床受理。除了以上四项产品，公司还有一些创新药项目处于临

床前早期研究阶段。公司通过自研、引进和合作研发等多种方式加速创新步伐。 

特瑞思专注于生物药领域，是一家集药物研发与商业化生产为一体的创新药企业。

公司由吴幼龄博士创办，核心成员钟山博士、谢岩生博士、王蕙文、李文莉、Morris

博士等人均来自于国际大型制药企业，具备从抗体药物研发、工艺、质量到规模化生

产的完整丰富经验。目前公司在研产品管线包括 ADC 药物、生物类似物、纳米抗体、

双抗等 11个项目，其中 3项产品已获批临床。 

TRS003——贝伐珠单抗生物类似物由于结构上与原研药具有高度一致性，获得 FDA

的高度评价，是全球第一个被美国 FDA 批准做可互换 III 期临床的单克隆抗体生物类

似药，且申报时免去了专家咨询会、临床前动物实验，并同意 III 期临床 70%的患者来

自于中国，目前正在进行全球多中心Ⅲ期临床试验，最快有望明年进行中美双报。

TRS005 为公司自主研发的以 CD20 作为靶点的 ADC 药物，用于复发或难治性非霍奇金淋

巴瘤，目前正在进行 I期临床，预计今年下半年扩展 II期临床，计划 II 期临床完成

后申报附条件上市，TRS005 有望成为国内第一个上市的 CD20-ADC 产品。在生产方面，

公司拥有中国首个符合国际 cGMP 标准的商业化生物药生产基地（4x5000L=20000L），

图表 4：亳州中药材交易中心 

 

资料来源：官方网站，华鑫证券研发部 
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同时细胞株高表达（3-8g）、高稳定（60代以上），具备大规模低成本的生产优势。 

珍宝岛以 4亿元投资特瑞思，投后占股 16.67%，成为特瑞思第二大股东,公司关联

方 5%以上股东龙鹏投资为特瑞思第一大股东。珍宝岛在国内药品市场方面具备丰富的

终端资源和优秀的销售团队，能够在特瑞思新药的商业化方面给予支持。同时珍宝岛

通过股权投资，能够快速切入生物创新药领域，并且未来有望依托特瑞斯的平台开展

更多创新药的研发布局。 

四、 投资建议 

公司在中药领域具备良好品牌优势，拥有注射用血塞通、血栓通胶囊、舒血宁注

射液等销售过亿产品。经过多年的学术推广和市场培育，多个产品市占率处于前列。

目前医保目录调整对部分品种的负面影响已逐步消除，随着国家对于中医药行业重视

图表 5：特瑞思部分在研产品管线 

 

资料来源：公司公告，特瑞思官网，华鑫证券研发部 

图表 6：特瑞思股权结构 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

在研药物 研发进展

TRS003 贝伐珠单抗生物类似物 国际多中心Ⅲ期临床进行中

TRS004 曲妥珠单抗生物类似物 美国 I 期临床已获批

TRS005 AD C(CD 20)  I 期临床进行中

TRS006 AD C 临床前

TRS007 纳米抗体 临床前

TRS008 双抗 临床前

TRS009 双抗 临床前

特瑞思前十大股东 持股比例

1 虎林龙鹏投资中心（有限合伙） 25.84%

2 黑龙江珍宝岛药业股份有限公司 16.67%

3 上海冠晟生物科技有限公司 14.17%

4 宁波济和投资管理合伙企业（有限合伙） 8.52%

5 湖州赛瀚股权投资合伙企业（有限合伙） 8.32%

6 宁波迪林凯投资管理合伙企业（有限合伙） 4.77%

7 TRANSCEND BIOPHARMACEUTICAL LIMITED LIABILITY COMPANY 4.68%

8 湖州宏志实业发展有限公司 2.92%

9 温州玖农科技合伙企业（有限合伙） 2.87%

10 赢谷科技有限公司 2.08%
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程度的不断加大，公司中药制剂有望实现良好增长。公司在生物药和化药领域积极寻

求创新发展，通过引进、合作、参股等多种方式布局创新药。医药商业方面，公司以

亳州中药材商品交易中心为重点，构建中药材产业生态集群和现代流通体系，未来有

望拉动中药材贸易规模的不断扩大。公司基本面呈积极变化趋势，各项主营业务企稳

向上，同时快速向创新药领域拓展，值得重点关注。 

我们预测公司2021-2023年实现归属于母公司净利润分别为5.81亿元、7.61亿元、

9.72 亿元，对应 EPS 分别为 0.68 元、0.90 元、1.14 元，当前股价对应 PE 分别为

24.6/18.8/14.7 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

五、 风险提示 

1）行业政策风险：医保目录动态调整，国家药品带量采购等行业政策可能造成产品价

格下降、产品销量下滑等风险； 

2）应收账款管理风险：中药材价格可能出现一定波动，下游企业可能存在应收账款逾

期的风险； 

3）药品研发失败风险：药品研发投入大、周期长、风险高，可能出现药品研发失败或

研发进度不及预期风险。 
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表附录：三大报表预测值（百万元）

资产负债表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E

流动资产： 营业收入 3,411 4,107 5,233 6,466

货币资金 1,539 1,286 747 490 营业成本 1,497 1,774 2,296 2,843

应收款 2,779 2,738 3,053 3,233 营业税金及附加 132 132 132 132

存货 960 1,084 1,339 1,579 销售费用 734 842 1,078 1,339

其他类流动资产 723 795 875 962 管理费用 333 407 523 653

流动资产合计 6,001 5,903 6,014 6,265 财务费用 124 143 141 140

非流动资产： 研发费用 81 103 136 175

金融类资产 410 431 452 475 费用合计 1,272 1,494 1,878 2,306

固定资产+在建工程 1,460 1,723 1,981 2,233 资产减值损失 -40 -36 -40 -44

无形资产+商誉 224 250 280 314 公允价值变动 0 0 0 0

其他类非流动资产 2,140 2,354 2,589 2,848 投资收益 -20 -21 -22 -24

非流动资产合计 4,233 4,758 5,302 5,870 营业利润 511 713 932 1,189

资产总计 10,234 10,661 11,316 12,134 加：营业外收入 35 10 12 14

流动负债： 减：营业外支出 8 8 8 8

短期借款 500 550 605 666 利润总额 537 715 936 1,195

应付账款、票据 581 641 765 869 所得税费用 100 133 174 222

其他类流动负债` 1,171 1,259 1,355 1,459 净利润 438 582 762 973

流动负债合计 2,252 2,450 2,725 2,993 少数股东损益 1 1 1 1

非流动负债： 归母净利润 436 581 761 972

长期借款 2,134 1,921 1,729 1,556

其他类非流动负债 345 379 417 459 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E

非流动负债合计 2,479 2,300 2,146 2,015 成长性

负债合计 4,731 4,750 4,871 5,008 营业收入增长率 3.5% 20.4% 27.4% 23.6%

所有者权益 营业利润增长率 -6.7% 39.7% 30.7% 27.5%

股本 849 849 849 849 归母净利润增长率 6.8% 33.2% 31.0% 27.7%

资本公积金 1,225 1,225 1,225 1,225 总资产增长率 13.5% 4.2% 6.1% 7.2%

未分配利润 2,994 3,344 3,801 4,385 盈利能力

少数股东权益 9 9 9 9 毛利率 56.1% 56.8% 56.1% 56.0%

所有者权益合计 5,503 5,911 6,445 7,126 营业利润率 15.0% 17.4% 17.8% 18.4%

负债和所有者权益 10,234 10,661 11,316 12,134 三项费用/营收 37.3% 36.4% 35.9% 35.7%

EBIT/销售收入 20.0% 21.2% 20.8% 20.7%

现金流量表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润率 12.8% 14.2% 14.6% 15.0%

净利润 438 582 762 973 ROE 8.0% 9.8% 11.8% 13.7%

折旧与摊销 178 171 198 227 营运能力

财务费用 150 143 141 140 总资产周转率 33.3% 38.5% 46.2% 53.3%

存货的减少 -217 -125 -255 -240 资产结构

营运资本变化 -378 101 -190 -77 资产负债率 46.2% 44.6% 43.0% 41.3%

其他非现金部分 -50 -219 -241 -266 现金流质量

经营活动现金净流量 155 654 415 757 经营净现金流/净利润 0.35 1.12 0.54 0.78

投资活动现金净流量 -1451 -455 -478 -501 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 292 -452 -476 -512 每股收益 0.51 0.68 0.90 1.14

现金流量净额 -1,004 -253 -539 -257 每股净资产 6.48 6.96 7.59 8.39

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部
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股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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