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请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

公告： 

11 月 10 日召开的临时董事会，审议通过了《关于向激励对象授予限制性股票的议案》，确定 2014 年 11 月 10 日为授予日。 

点评： 

1、压制股价因素消除 

授予价格 7.01 元/股（对折），共 1000 万股，激励对象面较广，共 217 人，解锁条件为以 2013 年净利润为基数，2014-2016
年分别增长 15%、30%、45%，分三年解锁（第一、二、三年解锁比例为 30%、30%、40%）。 

总费用为 2875 万元，摊销到 2014-2016 年分别为 233 万元、1557 万元、755 万元。 

相对 2014-2016 年预测净利润的比例很小，分别为 0.6%、3.1%、1.2%。 

表 1 股权激励费用（万元） 

 2014E 2015E 2016E 

激励费用摊销 233 1557 755 

预测净利润 40021 50345 61553 

费用/当年净利润 0.6% 3.1% 1.2%  
资料来源：《关于向激励对象授予限制性股票的公告》20141111，海通证券研究所 

2、痰热清产能释放，销售额将提速 

（1）痰热清原有产能 4500 万支，产能利用率一直远超 100%，产能的增长很大程度上决定了现阶段收入的增长； 

（2）目前覆盖医院 4000 多家，目标医院 10000 多家，还有 6000 多家空白医院待开拓，未来仍将是开拓医院和单个医院

上量的状态； 

（3）痰热清为清热解毒类中药注射剂，具有清热、解毒、化痰的作用，对应常见病，同类型热毒宁（上半年销售增长 40-50%）、

蒲地蓝（上半年增长约 30%）等产品均增长快速，因此，痰热清二季度增速放缓不是市场问题，而是产能问题； 

（4）三期 5000 万支痰热清注射液提取物的中药提取产能，估计上半年四五月份刚投产，分三年达产，将解决目前产能不

足的问题，预计能满足 30 亿销售额的产能，今年下半年开始将重回 20%以上增长。 
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3、痰热清二次开发 

（1）痰热清胶囊新剂型瞄准非住院处方药市场。胶囊适用于轻度患者及巩固期的人群，已获取生产批件，准备上市招采

工作，预计今年开始贡献收入。 

（2）5mL 小剂型瞄准儿童市场。与上海食品药品检验所合作痰热清注射液增加 5mL 规格研究, 截至 2014 年 6 月 30 日，

按照新标准开展稳定性考察，并继续进行大分子深入研究。 

（3）痰热清口服液。与北京继发堂中药设计研究院合作共同研究，目前处于三期临床。 

利用原有痰热清注射液（10mL）在医院处方系统的优势，胶囊、口服液剂型、5mL 规格将填充细分市场，使整个痰热清

品种生命周期延长。 

4、体外培育熊胆粉 

根据“重大新药创制”科技重大专项领导小组《关于重大新药创制科技重大专项（民口部分）十二五第四批项目立项的批

复》，公司“体外培育熊胆粉关键技术及临床前研究课题”（编号：2014ZX09301306007）已获得立项支持。我们认为，

该项目将从长远解决原料问题。 

5、盈利预测与投资评级 

考虑到产能释放，预计 2014-2016EPS 分别为 0.63 元、0.80 元、0.98 元；“公司目前正加大新产品研究、上市，以及抓

住产业结构调整机遇，加快并购重组工作，从而优化产品结构”，维持目标价不变 19 元，对应 2015 年 24 倍。 

6、不确定因素 

（1）产能释放进度； 

（2）打破单一产品的时间不确定。 
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信息披露 

分析师声明 

医药行业：周锐、余文心、刘宇、江琦、王威、郑琴 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：爱尔眼科、复星医药、和佳股份、科华生物、恒瑞医药、康缘药业、众生药业、片仔癀等。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）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。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

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，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


