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1．事件 
近日，我们对公司的情况进行了跟踪。 

2．我们的分析与判断 

（一）贝科能增长略低，未来利润分配调整有望拉动增速 
贝科能是公司的独家品种，是含多种辅酶的复合物，主要成分为辅酶 A、辅酶 I、还原型谷胱甘肽等生物活性物

质，可广泛应用于各类心血管疾病、肝脏疾病、肿瘤疾病的辅助治疗，是优秀的全科用药品种，相比于单独的辅酶优

势明显。 

表 1：贝科能与同类产品比较 

产品名 适应症 规格 销售价格 竞争格局 

贝科能（复合辅酶） 全科用药 100 单位 75 元 独家品种 

注射用还原型谷胱甘肽 肝脏疾病，肿瘤辅助 1.2g 28 元 5 家企业 

注射用辅酶 A 白细胞减少，血小板减少，肿瘤辅助 200 单位 1.8 元 10 家以上 

注射用脱氧核苷酸钠 肝炎，白细胞减少，血小板减少症 50mg 50 元 2 家 

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 

自 2002 年上市以来，贝科能一直维持高速增长，复合增速达到  。特别是先后两轮进入多个省市地方医保起到了

极大的拉动作用。 

表 2：贝科能进入地方医保情况一览 

进入医保时间 省份 
 

2005 年 辽宁，西藏，山西，山东，青海，江西，湖北，河北，海南，贵州，福建，重庆，湖南 13 

2010 年 云南，黑龙江，吉林，江苏，河南，陕西，安徽，广西，广东 8 

2011 年 新疆，北京 2 

2012 年 天津 1 

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 

进入 2014 以来，年贝科能增速开始明显放缓，我们预计全年增速约 5%，主要有几方面的原因：1）贝科能的两

个规格中 200mg 产品经历了从八大处向昌平的产能转移，产能无法充分释放，自 8 月中旬以后贝科能的生产才逐步

正常；2）各地反商业贿赂和医保控费的持续对贝科能的放量也产生了一定的抑制；3)按照 GSP 要先发货到公司总代

理商海南康永，但发货受到了气候的一些影响。 

从目前来看，贝科能新进医保的拉动效应已经持续减弱，且反商业贿赂和医保控费还在持续进行，预计销量增速

将维持在低位，但考虑到公司从 13 年 Q4 开始渐进式的调整与代理商间的利润分配，对收入将产生一定的拉动作用，

未来收入增速将大于销量增速。 

http://www.chinastock.com.cn/
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（二）二线品种逐步放量 
除了主力品种贝科能以外，公司的二线品种也在逐步发力，主要包括基因工程药物：立生素（重组人粒细胞集落

刺激因子）、欣吉尔（重组人新型白介素-2，rhIL-2)、迈格尔（重组人白介素-11，rhIL-11)和扶济复（重组人碱性成纤

维细胞生长因子，国家一类新药），以及化学药注射用胸腺五肽、注射用三氧化二砷和替莫唑胺。 

公司的几个基因工程药物主要用于创伤修复（扶济复）以及肿瘤的辅助治疗（立生素、欣吉尔、迈格尔），销售

规模均在几千万左右，整体增速接近 30%，其中： 

扶济复（重组人碱性成纤维细胞生长因子，属国家一类新药），能够促进成纤维细胞增殖，促进创面毛细血管新生，

加速肉芽组织形成，主要用于创伤修复，包括：烧伤创面、慢性创面和外伤、手术等造成的新鲜创面。此外，由于该

产品是冻干剂型，临床使用需要用生理盐水溶解后再涂抹于创伤表明，使用不便，因此公司又推出了凝胶剂型，目前

已获得生产批件。我们认为，该产品潜力较大， 新剂型方便临床使用，未来具有良好的成长性。 

立生素（重组人粒细胞集落刺激因子）是国家二类新药，医保乙类，主要用于肿瘤放化疗的辅助治疗。该产品是

国际上第一个 N 端不含蛋氨酸的 G-CSF，且与天然分子序列相同，不会导致抗体形成，能够有效治疗化疗药物等引起

的中性粒细胞减少。 

欣吉尔（重组人新型白介素-2，rhIL-2)，是一种淋巴因子，可使细胞毒性 T 细胞、自然杀伤细胞和淋巴因子活化

的杀伤细胞增殖，并使其杀伤活性增强，还可以促进淋巴细胞分泌抗体和干扰素，具有抗病毒、抗肿瘤和增强机体免

疫功能等作用。相比原型白介素-2 具有比活性更高，热稳定性更好，半衰期更长，作用更持久等优点。 

迈格尔（重组人白介素-11，rhIL-11) 可促血小板生长因子，可直接刺激造血干细胞和巨核祖细胞的增殖，诱导巨

核细胞的成熟分化，增加体内血小板的生成，从而提高血液血小板计数，而血小板功能无明显改变。 

整体来看，立生素、欣吉尔、迈格尔都属于肿瘤放化疗辅助用药，产品间具有一定的协同效应，同时可以借助贝

科能原有的渠道优势进行临床推广，有一定的竞争优势。但考虑到这几个品种均有多家企业生产，竞争较为激烈，我

们预计未来仅能维持稳定增长。 

化学药板块主要产品包括三氧化二砷、阿德福韦酯和替莫唑胺。其中三氧化二砷和阿德福韦酯表现一般。替莫唑

胺前景较好，但短期还难以贡献利润： 

替莫唑胺临床主要用于恶性脑胶质瘤的治疗。脑胶质瘤起源于脑部神经胶质细胞，是最常见的颅内肿瘤，约占所

有颅内肿瘤的 45%左右，在儿童恶性肿瘤中排第二位，中国脑胶质瘤年发病率 3-6 人/10 万人，年死亡人数约 3 万。替

莫唑胺是新型口服的光谱抗肿瘤药物，毒性低，易通过血脑屏障，目前是脑胶质瘤化疗的标准用药。该产品由先灵葆

雅 1997 年率先推出，目前销售额超过 10 亿美金。在国内市场，目前有三家企业拥有生产批文：先灵葆雅、天士力帝

益以及双鹭药业。我们认为，替莫唑胺属于专科用药，需要较强的学术推广能力，公司的产品上市不久，短期内还难

以贡献利润。 

表 3：公司二线品种一览 

板块 商品名 通用名 适应症 中标价格 医保政策 竞争格局 

生物药 欧宁 注射用胸腺五肽 恶性肿瘤放化疗、慢性乙肝、T 

细胞缺陷等导致的免疫功能低

下 

92 国家医保

乙类 

主要有三家竞争，市场占有率在

20%-30%之间，增长势头良好 

 扶济复 外用重组人碱性成纤

维细胞生长因子 

烧伤及其他创伤导致的表皮、真

皮损伤 

101  虽有多家竞品，但公司占较大份额。

冻干粉针剂型使用不便，新型凝胶获

批有望进一步打开市场 

 立生素 重组人粒细胞刺激因

子注射液 

骨髓移植、骨髓异常增生、肿瘤

化疗、再生不良性贫血等导致的

中性粒细胞减少 

156 国家医保

乙类 

竞品较多，大于 10 家，公司样本医院

市场占有率约 5%。 
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 欣吉尔 注射用重组人白介素
-2 

肺癌，肝癌，肾癌、恶性黑色素

瘤及癌性胸、腹腔积液等 

36  竞品较多，大于 10 家，公司样本医院

市场占有率约 34%。 

化学药 纳维雅 注射用三氧化二砷 急性早幼粒细胞性白血病 140  哈医大药业的亚砷酸，而冻干粉针剂

型双鹭是独家。 

 交宁 替莫唑胺 多型性胶质瘤 1500/10 片  原研默克、天士力与公司共 3 家生

产，后续进入难获批。安徽省已中标。 

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 

（三）期待后续产品发力 
在研发方面，公司一直有丰富的储备品种，目前处在上市前期的产品包括来那度胺、达沙替尼等。 

来那度胺（Lenalidomide，商品名为 Revlimid）最初由美国 Celgene 公司开发，2003 年被 FDA 定位罕用药而进

入快速审批通道，2005 年被 FDA 批准用于治疗骨髓增生异常综合症（MDS），后又于 2008 年被 FDA 批准用于治疗

多发性骨髓瘤（MM）。2013 年 6 月 FDA 批准来那度胺治疗套细胞淋巴瘤。从发病率来讲，该产品适用人群并不广：

MM 患者在美国不到 2 万人，在我国约 2 万多人（按照发病率 1-2/10 万人计算）。但该产品作为孤儿药，定价很高，

美国 20mg 规格定价 400 美元，年治疗费用超过 10 万美元。2011 年全球销售额达到 32 亿美元。公司的来那度胺临床

总结已经做完，近期将申报 3.1 类新药，应该是国内首仿。未来将成为公司的一大重磅品种。 

达沙替尼用于治疗对甲磺酸伊马替尼耐药，或不耐受的费城染色体阳性慢性髓细胞白血病（CML）慢性期、加速

期和急变期（急粒变和急淋变）成年患者。原研药由 BMS 生产，2012 年收入超过 10 亿美元，2011 年国内上市。2013 

年正大天晴和豪森制药两家企业获取生产批件，南京圣和药业申报临床批件。公司目前已申报生产，有望成为国内第

三家申报上市的企业，在 CML 治疗市场占据一席之地。 

（四）关注参股子公司蒙博润的透明质酸 

参股子公司蒙博润的生物透明质酸产品（用于人面部缺陷修复，医疗器械三类）已经获得注册批件并进入市场，

目前蒙博润的产品正在以赠送的方式在美容院开展试用，主要在北京地区推广，对产品性能反馈良好，高端人群主要

关注安全问题。终端定价不到 7000 元。和竞争产品的主要区别包括：1）双交联，不同的交联密度使得这种产品对于

皮下层以及真皮角落和缝隙都适用，从而令填充效果平滑、自然。；2）用的是 30 号针头，更易于推注。 

3．投资建议 

公司研发实力雄厚，目前的储备品种来那度胺、达沙替尼等均是重磅品种，我们看好公司的长期发展；但短期来

看，由于核心品种贝科能占比较高，其增速下滑将在一定程度上拖累公司业绩。预计 2014-16 年 EPS 分别为 1.57 元、

2.00 元和 2.51 元，同比增长分别为 25%，27%和 26%，首次给予“谨慎推荐”评级。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

郭思捷，医药生物行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业

资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告

清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌

握的信息为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 
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