
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 2010 年心血管类药物和头孢类原料药高速增长 

 老产品短期内增长无忧，长期要靠新产品 

 公司预计未来 2 年将保持较快增速，目前估值合理 
 

报告摘要： 

 双轮驱动高速增长。公司 2010 年实现营业总收入 12.98 亿元，归属

于上市公司股东的净利润 3.55 亿元，较上年分别同比增长 52.75%和

64.69%，基本每股收益 1.57 元。业绩增长的原因来自于心血管类药

物的增长和头孢类原料药产能释放。 

 心血管市场优势继续巩固。泰嘉全年增速 50%，占据 40%以上的市

场份额，短期内替代抗凝药和国内仿制药还不会有很大的威胁，但长

期竞争必然加剧，预计后续两年增速 35%左右。贝那普利增速很快，

达到 5000 多万，但市场份额仍不到 10%，前景仍很广阔。比伐卢定

目前处于综合审查阶段，预计今年下半年上市，是公司未来两三年的

重要看点。 

 头孢类原料药增速快于制剂。头孢类抗生素市场特点是“各领风骚二

三年”，需要不断地推出新产品。而且，医保降价、抗生素限制也是

可能影响业绩的因素。原料药产能快速释放，较 09 年已经翻番，预

计近两年内还可以保持高增长。抗生素研发储备品种很多，但短期还

没有新产品会上市。 

 研发创新是长久动力。公司的战略非常清晰，定位于高新创新处方药

物。公司在研产品 40 多个，5 个一类新药。未来每年公司都可以保

证有新的品种上市，保证公司的长期增长。我们预计未来 2~3 年内，

公司的高增长仍可以持续。 

 预计公司 2011 年、2012 年实现归属于母公司净利润 4.78 亿元、6.51

亿元，同比增长 34.3%、36.2%，对应每股收益 2.11 元、2.87 元，按

照 2011 年 40 倍 PE，给予 85 元的目标价，给予买入评级。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

主营收入 527 850 1298 1774 2370 

增长(YOY) 72.01% 61.16% 52.76% 36.68% 33.60% 

净利润 117 216 356 478 651 

增长(YOY) 59.89% 84.49% 65.04% 34.25% 36.16% 

每股收益 1.38 1.90 1.57 2.11 2.87 

每股股利 - 1.00 0.50 0.65 0.90 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20100930 1839 非常分散 

20100630 1786 非常分散 

20100331 1644 非常分散 

数据来源：港澳资讯 
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公司 2010年实现营业总收入 12.98亿元，归属于上市公司股东的净利润 3.55亿元，较上年分别同比增长 52.75%

和 64.69%，基本每股收益 1.57 元，ROE 为 20.62%。 

业绩增长的原因来自于心血管类药物的增长，原料药产能释放，以及销售费用率的降低。利润增幅超过收入

增幅正说明公司的期间费用控制较好，在销售大幅增长的情况下，销售费用不升反降。 

心血管市场优势继续巩固 

心血管类药物目前包括氯吡格雷和贝那普利，基于目前氯吡格雷在全球巨大的市场容量，和我国心脏支架手

术的近年来快速增长，泰嘉（氯吡格雷）是公司高速增长的主要品种，10 年销售预计突破 5 亿元。我们认为心

脏支架类手术的增长将会稳定，而氯吡格雷在手术后抗血栓方面仍处于优势地位，但随着诺华的普拉格雷等抗血

栓新品种的上市，市场竞争将会更加激烈。 

目前国内已有多个仿制药厂商计划推出氯吡格雷的产品，10 年已有若干个厂家的原料药上市，预计明年起

会陆续有仿制制剂上市。但我们认为短期内 2~3 年内公司的竞争压力还不大，一方面公司已有 8 年的推广经验，

完善的营销体系；另一方面由于心脏支架术后的抗凝药对患者预后效果及生命都很关键，医生对药物的选择和更

换会比较慎重。再者公司有 2 项专利，进入者需要避开公司的专利，但长期看随着竞争者增多后，压力无疑较来

越大。 

药价方面，虽然泰嘉作为医保乙类大品种，存在一定降价压力，但泰嘉相比原研产品波利维，治疗费用要少

将近一半（波利维的推荐剂量是每天 75mg，而泰嘉宣传推广的是每天 50mg 的剂量，剂量方面有优势，更适合

国内患者的特点，另外也更省钱。），2008 年泰嘉的最高零售价从 85.80 元调高到 98.90 元，也说明与波利维的价

格差距较大，而且国内现在有没有其他仿制品或替代品，因此我们认为泰嘉即使被降价，幅度也不会大。 

综合我们认为，目前泰嘉已经占据了氯吡格雷 40%左右的市场份额，基数已经较大，后续竞争品和仿制品将

会越来越多，该产品未来的增速将放缓。预计年增速 35%左右。 

贝那普利目前销售额较小，市场主要被诺华公司的洛汀新占有，但 10 年增速很快，有望翻一番达到 5000

万，市场份额仍不到 10%，未来增长的前景仍很广阔。心血管类的新产品如比伐卢定目前处于综合审查阶段，等

国家药监局过来抽样检查，预计今年下半年上市，该品种抗凝效果好，但与氯吡格雷没有竞争，相反可以借助原

有的销售渠道，快速的放量销售。另外该品种属于国内首仿，且目前没有其他公司申报生产，上市后市场潜力极

大，将是公司未来两三年的重要看点，但短期还不能大幅贡献盈利。此外，氟伐他汀等产品仍处于研发阶段。 

头孢类原料药增速快于制剂 

公司未来的战略定位是一块心血管类专科用药，一类头孢类高档抗生素。目前头孢类产品主要有盐酸头孢吡

肟、头孢西丁钠、头孢呋辛等品种。抗生素仍是目前国内市场份额最大的一类药，而其中又以头孢抗生素的份额

最大。抗生素用药特点是“各领风骚三五年”，市场最大的品种从早先的头孢曲松、头孢呋辛、头孢哌酮到后来的

头孢米诺，再到目前的头孢替安，更迭频率越来越高，持续时间越来越短。在国内，新上市的品种几年内经常就

能做到 5~10 个亿，而老品种又较快地被替代。因此想在这个领域做大，要靠不断地推出新产品，要靠持续的研

发。抗生素在国内面临诸多不明朗因素：滥用抗生素可能引发限制的政策、医保品种价格下降、仿制企业较多竞
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争趋激烈等，都可能会影响到公司的业绩。公司需要开发更多的新药产品，分散经营风险。 

公司生产的盐酸头孢吡肟和头孢西丁钠均属于高端头孢类抗生素品种，近年来增长很快，但基数大了以后，

增速会下来，需要其他新品种持续的发力。这方面公司的研发储备也很充分，在研的有 10 余个头孢品种，其中

头孢呋辛钠舒巴坦钠属于非常有潜力的品种，目前在临床 III 期阶段。 

头孢类原料药募投项目进展顺利，产能较 09 年已经翻番，原料药也是公司 10 年业绩大幅增加的主要原因，

公司的产品在质量和工艺上有优势，并一直做生产工艺的技改，降低成本，主要客户是国内大型制剂公司，客户

群稳定、销售费用低，且款项回收比说较有保障。现在原料药方面暂时没有新批文新产品，主要靠老产品。预计

随着原料药产能的释放，这块业务仍将保持 40%左右的增速。 

研发创新是长久动力 

未来，类似泰嘉这种机会难以复制，公司必须着力发展自身的研发实力推出新产品，尤其在有渠道优势的心

血管领域和高端抗生素领域，目前公司也认识到这种形式，公司的战略非常清晰，定位于高新创新处方药物。从

研发产品线的投入可见一斑，研发费用占销售收入比重 5~6%，未来还会继续提高。公司在研产品 40 多个，5 个

一类新药。未来每年公司都可以保证有新的品种上市，保证公司的长期增长。 

目前比伐卢定已处于综合审查阶段，一类降血脂新药和一类新药头孢呋辛钠均处于临床的不同阶段。此外，

公司在生产基地扩建方面也作了长远打算。09 年公司在山东成立了中间体公司，生产头孢上游的中间体，同时

在惠州大亚湾竞拍了新厂区将用于心血管原料药和制剂的生产，预计今年可以改造建成，将按照欧美标准建设，

为将来出口规范市场打好基础。另外公司还规划在深圳坪山新区建设制剂基地，一部分做冻干制剂，一部分为以

后产品做储备。 

我们预计未来 2~3 年内，公司的高增长仍可以持续，但长期看，主要产品的竞争会加剧，公司的成长性将逐

渐取决于公司的研发实力和新产品情况。预计公司 2011 年、2012 年实现归属于母公司净利润 4.78 亿元、6.51 亿

元，同比增长 34.3%、36.2%，对应每股收益 2.11 元、2.87 元，按照 2011 年 40 倍 PE，给予 85 元的目标价，给

予买入评级。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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