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推荐（维持）评级： 

医 药 生 物 经营状况稳健，伊利替康粉针静待 3 月 FDA 检查

——2009 年报点评 

事件： 

2010年2月8日，公司发布年报：2009年实现营业收入30.29亿

元，同比增长26.58%，实现归属于母公司净利润6.66亿元，同比增

长57.40%，每股收益1.07元。 

同时公司公布了分红预案：09年拟每10股送红股2股并派现1

元（含税）。 

 

分析与点评： 

1、  公司经营状况稳健， 09 年第四季度营业收入创新高

 

2009 年公司经营稳健，实现营业收入 30.29 亿元，同比增长 

26.58%，实现归属于母公司净利润 6.66 亿元，同比增长 57.40%，

实现每股收益 1.07 元。 

2009 年公司营业收入逐季稳步提升。第四季度实现营业收入

8.17 亿元，同比增长 35.04%，环比增长 4.48%，创公司成立以来

单季收入新高。第四季度实现营业利润 2.09 亿元，同比增长

178.67%，环比增长 71.31%。 

公司净利润大增主要有两个原因： 

（1） 主营收入增长。 

（2） 公允价值变动净收益大增。  

 

图 1： 公司近两年单季营业收入和环比增长率 
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数据来源：公司公告、爱建证券 
 

 

2、 创新和营销并举，将使公司长期处于国内一线药企地位 

 

公司长期以来一直被业界公认为国内化学药领域研发能力最强的药企之一。2009年公司在创新方

面成果显著。 

（1） 公司被国家科技部、国资委确定为第三批创新型试点企业，获得国家创新扶持基金480万

元。 

（2） 公司新取得盐酸右美托咪定注射液、盐酸右美托咪定、乳康舒胶囊、培门冬酶注射液、培

门冬酶溶液五个药品的生产批件。 

（3） 公司新获得10项药品临床批件；苹果酸法米替尼、甲磺酸阿帕替尼等5个一类新药分别处

于Ⅰ到Ⅱ期临床。 

（4） 目前有6个创新药正申报待批：其中第四代喹诺酮类抗生素一类新药卡曲沙星和用于治疗

关节炎的非甾体抗炎药，一类新药艾瑞昔布的审批工作已基本完成，预计将于2010年上半

年上市。 

（5） 公司自主研发的用于治疗Ⅱ糖尿病的创新药——瑞格列汀在美国获批进入一期临床试验，

且公司进一步完善在美国研究机构的建设。 

（6） 公司全年获得专利6件，新提交专利申请37件，其中全球专利申请13件。 

 

随着众多新产品的陆续上市，以及销售思路的改变，公司09年销售费用大增，销售费用率达到近 

五年的高点44.42%，我们将密切关注公司加强营销后对销售收入所产生的边际效应。公司现金充沛，

财务费用为负值；公司管理费用也稳中有降，趋势良好。 

 

图2：近5年三项费用变化趋势 
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数据来源：公司公告、爱建证券 

 

 

3、 公司以瑞格列汀和伊利替康为先锋开始国际化 

 

公司作为国内一流的药企，率先开拓规范市场，不仅可以给其他国内企业开发海外市场树立榜样、

提供经验，更可以使公司本身在国际医药市场中获得超额利润。 

（1） 公司自主研发的，拥有全球化合物专利的用于治疗Ⅱ糖尿病的创新药——瑞格列汀于

2009年8月在美国获批进入一期临床试验，这是我国化学制药行业首次在美国进行创新

药的临床试验。虽然即使临床数据良好，该药品在2012年前不可能上市销售，但伴随其

每一期临床实验的通过，对于中国创新药来说，都是巨大的进步。 

（2） 大浦原料药基地的建设：该基地按照美国FDA标准设计和建造，计划整体通过美国FDA

认证。如能顺利通过审查，将成为我国为数不多的整体通过FDA认证的原料药基地。 

（3） 伊利替康冻干粉针剂生产线将于2010年3月初开始接受FDA审查：FDA原定于09年12月初

对公司伊利替康冻干粉针剂生产线进行审查，但审查官员由于美国本土的一些事务，将

审查日期推迟至今年3月初。如若公司该生产线能够通过审查，其将成为中国首条通过

FDA认证的粉针剂生产线，这也意味着公司的伊利替康冻干粉针剂成为我国第一个允许

出口至美国的针剂。 

 

表1：FDA审查伊利替康冻干粉针剂生产线预计步骤和时间表 

步骤 事件 估计时间 备注 

1 FDA派出审查官至公司 2010年3月上旬  

2 
FDA审查官在公司审查并出具483

表格 
2周左右 

由审查官自身决定检

查时间（一般为2周），

但不确定性较大。 
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3 公司进行“483”回复 15个工作日内 
最迟第15个工作日提

交 

数据来源：公司公告、爱建证券 

 

通过上述时间表，我们初步判断：FDA对伊利替康冻干粉针剂生产线的审查结果将很有可能于

三月底或4月初明确，提醒投资者关注该交易性机会。 

 

 

4、盈利预测和投资建议 

 

         表2： 盈利预测结果                                                单位：百万元 

项目 2009A 2010E 2011E 2012E 
主营业务收入 3029 3786 4846 6328 

增长率% 26.58 25 28 30 
营业成本 524 644 823 1070 

营业税金及附加 45 59 77 100 
销售费用 1346 1540 1845 2361 
管理费用 436 545 736 972 
财务费用 -8 -11 -9 -10 

资产减值准备 -10 10 15 20 
投资净收益 75 35 25 25 
营业利润 772 1034 1384 1840 

营业外净收支 9 11 15 20 
利润总额 781 1045 1399 1860 
所得税 87 240 350 465 

归属母公司净利润 666 795 1030 1390 
增长率% 57.40 19.36 29.56 34.95 

基本每股收益（元） 1.07 1.28 1.66 2.24 
市盈率 42.6 35.6 27.5 20.3 

（数据来源：爱建证券） 

 

    公司作为国内一流的医药企业，其强大的研发实力和营销网络将支撑其未来3年继续保持高于行业平均

增速发展。我们预计公司10年、11年和12年每股收益分别为1.28元、1.66元和2.24元，对应今日45.60元的

收盘价，动态市盈率分别为35.6倍、27.5倍和20.3倍。我们认为公司合理股价应在51.5元左右（对应2010

年40倍动态市盈率）。未来六个月内应有15%左右的上升空间，给予“推荐”评级。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公

司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司

提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、

刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


