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2022 年 03 月 10 日 策略类●证券研究报告 

新股专题覆盖:泰恩康（2022 年第 18 期） 新股专题报告 

（新股专题覆盖报告旨在针对近日询价上市公司进行简单的研究梳理） 

 

投资要点 

◆ 本期共 1 家公司询价，3 月 15 日（下周二）创业板上市公司“泰恩康”将询价。 

◆ 泰恩康（301263）：公司主营业务为代理运营及研发、生产、销售医药产品、医疗

器械、卫生材料并提供医药技术服务与技术转让等。公司自 1999 年开始代理运营

和胃整肠丸和沃丽汀，通过成功代理运营上述产品，公司已在全国区域设立了运营

网点；同时，依托在 OTC 领域的营销网络优势，公司持续推进自主品牌医药产品、

医疗器械产品等业务的市场建设。截至目前，公司已建立三大医药研发技术平台，

包括功能性辅料和纳米给药关键技术平台、生物大分子药物关键技术平台、及仿制

药开发及一致性评价技术平台。公司 2019-2021 年分别实现营业收入 4.96 亿元

/7.09 亿元/6.54 亿元，2019-2021 年 YOY 依次为-3.4%/42.83%/-7.8%, 三年营业

收入的年复合增速 8.3%；实现归母净利润 0.55 亿元/1.6 亿元/1.2 亿元，2019-2020

年 YOY 依次为-26.25%/192.92%/-25.34%，三年归母净利润的年复合增速 17.3%。

根据公司初步预测，2022Q1 归母净利润同比增长 217.63%至 261.84%。 

 投资亮点：1、公司自研的两性用药“爱廷玖”盐酸达泊西汀片于 2020 年上

市并中标第三次国家集采，2020-2021 年相关产品收入呈现较快增长态势；

我们倾向于认为，在两性用药市场的快速发展预期下，公司业绩有望继续获

得驱动。2020 年 4 月，山东华铂凯盛收到盐酸达泊西汀片的药品注册批件，

2020 年 8 月该药品正式投放市场销售并中选第三批国家药品集中采购名单。

2020 年至 2021H1，公司两性药品收入分别为 5697 万元和 7396 万元，盈

利预期良好。2、公司在长期发展中已经积累一定的营销运营优势，或帮助

公司推进自产药品的销售。过去来看，公司作为胃整肠丸和沃丽汀的国内唯

一总代理，成功帮助上述药品成为了国内年销量过亿的知名产品。目前，公

司的运营网络已经覆盖全国 28 个省级区域，形成了具备规模的销售渠道网络

和销售队伍，可将药品快速的推向全国市场。3、公司正着力加快转型，打造

自研管线。公司目前共有自主研发项目 16 项，其中 4 项已经提交药品注册

批件申请，合作研发项目 1 项。其中，全资子公司山东华铂凯盛研发的盐酸

普拉克索缓释片、他达拉非片、奥硝唑注射液、阿加曲班注射液已经提交药

品注册批件申请；公司另还布局了顺铂聚合物胶束和雷珠单抗注射液等重点

新药项目。 

 同行业上市公司对比：泰恩康同行业上市公司主要有一品红、金活药业、中

国先锋医药等。假设仅以上述同行业上市公司来看，平均收入规模（上半年）

为 6.9 亿元，平均市值规模为 37.2 亿元，平均 PE-TTM（剔除负值）为 20.7X。

比较而言，公司收入体量略低于行业平均水平，毛利率处于行业中位区间；

但公司净利润率会显著优于行业平均水平。 

◆ 风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。 

  

分析师 李蕙 
SAC 执业证书编号：S0910519100001 
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一、泰恩康 

公司主营业务为代理运营及研发、生产、销售医药产品、医疗器械、卫生材料并提供医药技

术服务与技术转让等。 

公司自 1999 年开始代理运营和胃整肠丸和沃丽汀，作为中国唯一总代理全权负责其中国市

场的报关、报检、市场推广、经销商选择、销售定价等工作，并分别将其运营推广成为了我国肠

胃用药与眼科用药领域的知名产品。通过成功代理运营上述产品，公司已在全国区域设立了运营

网点；同时，依托在 OTC 领域的营销网络优势，公司持续推进自主品牌医药产品、医疗器械产

品等业务的市场建设。 

截至目前，公司已建立三大医药研发技术平台，包括功能性辅料和纳米给药关键技术平台、

生物大分子药物关键技术平台、及仿制药开发及一致性评价技术平台。同时，公司部分研发项目

已取得重大进展；其中，“爱廷玖”盐酸达泊西汀片完成国内“首仿”并正式投放市场、自主研

发的注射用多西他赛聚合物胶束取得临床试验批件并与复星医药控股子公司上海凯茂签署了《注

射用多西他赛聚合物胶束项目转让合同书》、雷珠单抗注射液已启动申请临床试验注册申报等。 

（一）基本财务状况 

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 4.96 亿元/7.09 亿元/6.54 亿元，2019-2021 年 YOY

依次为-3.4%/42.83%/-7.8%, 三年营业收入的年复合增速 8.3%；实现归母净利润 0.55 亿元/1.6

亿元/1.2 亿元，2019-2020 年 YOY 依次为-26.25%/192.92%/-25.34%，三年归母净利润的年复

合增速 17.3%。 

2021 年上半年，公司按产品种类可以分为三大板块，包括：代理运营（1.65 亿元，51.99%）、

自产产品（1.51 亿元，47.59%）、医疗技术服务及技术转让（0.014 亿元，0.43%）。其中，继

续细分，代理-眼科用药、代理-胃肠用药及自产-两性健康用品是公司收入主要来源，分别占当期

收入比重 28.51%、15.82%和 23.37%。比较来看，报告期内自产产品比重明显增加。 

图 1：公司收入规模及增速变化  图 2：公司归母净利润及增速变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化  图 4：公司 ROE 变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）行业情况  

公司主营代理或自产的药品及医疗器械等；主要产品涉及的细分医疗市场分别为眼科用药、

胃肠用药和两性用药等。 

1、眼科用药 

眼科用药主要包括抗感染、抗炎抗过敏、白内障、青光眼、视疲劳干眼症和眼底病变六大用

药。其中，眼底病变是指包括视网膜、眼底血管、视神经乳头、视神经纤维、视网膜上的黄斑部、

玻璃体以及视网膜后的脉络膜等这些眼底部位的各类病变，如炎症、肿瘤、各类血管病变及许多

系统性疾病引起的眼部病变等。 

近年来，随着电子产品的普及、用眼习惯的改变和人们对于眼科疾病的重视，眼科医疗市场

的整体规模不断扩张。中国卫生健康统计年鉴数据显示，2019 年我国眼科医院诊疗人次达到

3,433.41 万人，2011-2019 年复合年均增长率达到 11.66%，同时眼科专科医院数量达到 945 家，

2011-2019 年复合增长 14.25%。 

2、胃肠用药 

肠胃病在我国属于常见病、多发病，随着现代生活节奏不断加快，人们常常忽略了日常饮食

的规律性与合理性，因此导致国内肠胃道疾患人群逐年增多。据中康资讯胃肠道疾病用药零售终

端市场概览数据的统计，2020 年我国胃肠药零售终端市场约为 269.40 亿元，2017 年至 2020

年的年复合增长率为 7.40%。 

3、两性用药 

随着国民思想观念开放和健康需求水平提高，有关性安全的重视、性观念的正常化以及对于

性的开放化，都推动整个社会乃至于影响政府以及相关机构对于两性健康产业的正视，两性健康

市场得到了快速的发展；以抗 ED（勃起功能障碍）药物市场为例，目前国内市场上抗 ED 药物

主要为枸橼酸西地那非片和他达拉非片，广州白云山的枸橼酸西地那非片（“金戈”）是国内首个
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枸橼酸西地那非仿制药，而金戈销售量从上市后第二年 2015 年的 1,495 万片上升到 2020 年的

7,834.52 万片、增长率高达 424.05%。公司的“爱廷玖”盐酸达泊西汀片主要针对 PE（早泄），

PE 与 ED 同为最常见的几类男子性功能障碍之一，随着全球人口老龄化加剧、现代工作生活带

来的压力加大及相关医学知识的普及，PE 治疗药物市场存在较大的潜力。 

（三）公司亮点 

1、公司自研的两性用药“爱廷玖”盐酸达泊西汀片于 2020 年上市并中标第三次国家集采，

2020-2021 年相关产品收入呈现较快增长态势；我们倾向于认为，在两性用药市场的快速发展

预期下，公司业绩有望继续获得驱动。2020 年 4 月，山东华铂凯盛收到盐酸达泊西汀片的药品

注册批件，2020 年 8 月该药品正式投放市场销售并中选第三批国家药品集中采购名单。2020 年

至 2021H1，公司两性药品收入分别为 5697 万元和 7396 万元，盈利预期良好。我们倾向于认

为，在两性健康逐渐被正视及国家三胎人口政策背景之下，两性药品增长预期较强。 

2、公司在长期发展中已经积累一定的营销运营优势，或帮助公司推进自产药品的销售。过

去来看，公司作为胃整肠丸和沃丽汀的国内唯一总代理，成功帮助上述药品成为了国内年销量过

亿的知名产品。目前，公司的运营网络已经覆盖全国 28 个省级区域，形成了具备规模的销售渠

道网络和销售队伍，可将药品快速的推向全国市场；而根据公司招股书募投计划，公司将继续投

入改造及新建运营网点累计 80 个。 

3、公司正着力加快转型，打造自研管线。公司目前共有自主研发项目 16 项，其中 4 项已

经提交药品注册批件申请，合作研发项目 1 项。其中，全资子公司山东华铂凯盛研发的盐酸普拉

克索缓释片、他达拉非片、奥硝唑注射液、阿加曲班注射液已经提交药品注册批件申请；公司另

还布局了顺铂聚合物胶束和雷珠单抗注射液等重点新药项目。 

（四）募投项目投入 

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目和补充流动资金。 

1、生物技术药及新药研发项目拟进行雷珠单抗注射液以及顺铂聚合物胶束两个课题的研发。 

2、业务网络及品牌建设项目将通过改造及新建运营网点累计 80 个，其中包括运营总部 1

个、省级运营中心 25 个、普通运营网点 54 个，打造覆盖全国的业务网络。 

表 1：公司本次 IPO 募投项目投入 

序号 项目名称 总投资额（万元） 
拟使用募集资金额

（万元） 
项目建设期 

1 生物技术药及新药研发项目 27,640.46 27,640.46 5 年 

2 业务网络及品牌建设项目 22,335.84 22,335.84 3 年 

3 补充营运资金 25,000.00 25,000.00 / 

合计 74,976.30 74,976.30 / 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 
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（五）同行业上市公司指标对比 

公司 2021 年实现收入 6.5 亿元，同比增长下滑 7.8%；实现归属于母公司净利润 1.2 亿元，

同比下滑 25.3%。根据公司初步预测，2022 年一季度，预计公司实现营业收入约为 19,332.38

万元至 20,523.88 万元，较上年同期增加幅度约为 37.97%至 46.47%，预计归属于母公司股东

的净利润约为 5,506.05 万元至 6,272.33 万元，较上年同期增加幅度约为 217.63%至 261.84%，

预计扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润约为 5,269.91 万元至 6,036.19 万元，较上

年同期增加幅度约为 439.09%至 517.48%。 

泰恩康同行业上市公司主要有一品红、金活药业、中国先锋医药等。假设仅以上述同行业上

市公司来看，平均收入规模（上半年）为 6.9 亿元，平均市值规模为 37.2 亿元，平均 PE-TTM

（剔除负值）为 20.7X。比较而言，公司收入体量略低于行业平均水平，毛利率处于行业中位区

间；但公司净利润率会显著优于行业平均水平。 

表 2：同行业上市公司指标对比 

代码 简称 
总市值 

(亿元) 
PE-TTM 

2021H1

收入 

(亿元) 

2021H1

收入增速 

2021H1 归

母净利润

（万元） 

2021H1净

利润增长

率 

2021H1

销售毛

利率 

2021H1 

ROE 摊薄 

300723.SZ 一品红 80.13 25.25 9.53 46.48% 11,796.02 46.61% 85.17% 7.55% 

1110.HK 
金活医药集

团 
2.61 10.19 4.20 28.44% 1,948.20 97.79% 32.16% 3.17% 

1345.HK 
中国先锋医

药 
28.98 26.63 6.87 10.41% 6,888.80 123.90% 55.17% 7.55% 

301263.SZ 
泰恩康

（2021 年） 
- - 6.54 -7.80% 12,006.59 -25.34% 51.27% 16.91% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

备注：泰恩康财务数据更新至 2021 年 

（六）风险提示 

代理运营业务的经营风险、研发风险、业绩波动风险、疫情影响等。 
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更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 
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何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任
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风险提示:  
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