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1、 公司业绩：  

二零一四年公司录得营业额约80亿港元，较去年同期上升5%。股东应占溢

利约为6.8亿港元，较去年同期大幅增长1317.8%。每股盈利为41.86港仙。 

2、 利润大幅增长的原因： 

公司利润大幅增长与公司内蒙古产能的逐步释放及酶法生产的工艺完善

导致生产成本下降。另外公司成都厂区搬迁获得了3.9亿港币的政府补贴。经

调整之后主营业务利润为5.45亿港元，同比增长35.5%。 

3、 分部情况： 

原料药及制剂产品的分部营业额分别较去年同期增长13.9%及8%，中间体

产品则下跌2.3%。 

4、 第三代胰岛素： 

公司第三代胰岛素在国内企业中走在前列，甘精胰岛素完成了第一轮现场

检查，预计今年7-8月拿到生产批件，上市之后，将集中精力进行三代胰岛素

的推广。第三代胰岛素门冬胰岛素30 注射液已于2014年底顺利完成临床试验，

进入申报生产准备阶段。 

5、 第二代胰岛素： 

目前销售情况良好，每月销售2200万元，全年目标是4亿港元，中标省份

中标品种不断增加，价格总体良好。 

6、 胰岛素的未来增长空间广阔： 

和国际胰岛素巨头相比，公司的产品价格明显有优势，而且从销售渠道来

看，有差异，公司80%的销售来自于县级及以下医院。和国内企业相比，公司

的优势在于基层医疗机构的团队布局优势及服务的优势。随着糖尿病数量大幅

增长，公司胰岛素有望大幅增长，随着销售及服务的累积效应，未来随着胰岛

素产品线的进一步丰富，盈利能力也有望进一步提升。 

7、 美金刚 

由集团研制的治疗老年性痴呆的新药盐酸美金刚从2014下半年开始积极

拓展市场，之前公司的重心放在胰岛素。该产品目前只有公司及原研丹麦厂家， 
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在湖南招标中，原研弃标，公司独家中标，湖南标较上海仅下降5%，目前在湘

雅等大医院推广，老年性痴呆发病率未来将不断增加，空间广阔。浙江省该产

品是新产品，还没招标，因只有2家，压力不大。公司将进一步扩大市场占有

率，集团会继续拓展有关市场。缓释制剂也在研发中。 

8、 制剂产品： 

制剂产品 2015 年的目标是 30 亿。制剂销售 37%在大医院，28%在 OTC,

其余在基层市场。 

9、 内蒙基地的优势： 

内蒙古厂房全面投产，发挥了垂直一体化的生产效能的优势及以酶法技术

生产原料药产品阿莫西林的工艺日趋成熟，导致生产成本得以进一步降低，而

使整体毛利得以改善。内蒙5期项目完成后，公司将不会再投入，之后内蒙基

地将不断为公司贡献利润。 

10、 环保： 

公司内蒙基地是新建的，环保方面的设施及建设远比一些老厂区要很多，

公司的环保成本也不断上升，主要是环保研发方面。公司抗生素生产方面

还是很有优势的。 

11、 招标情况： 

招标对整个行业都有压力，但公司充分利用产品线的优势，中标情况良好，

放量值得期待。以2015 年湖南省药品集中采购为例，面对新一轮的药品降价

压力，公司最终共有包括重组人胰岛素系列、老年脑退化治疗药物盐酸美金刚

等在内的40 个品规被纳入拟中标结果，其中主推品种重组人胰岛素；及盐酸

美金刚等均维持了良好的价格态势。 

12、 抗生素的策略：    

酶法技术比发酵法的成本低10%，成本优势非常明显，随着公司酶法技术

运用占比的不断上升，成本进一步降低，公司还专门成立酶法研究团队，不断

革新技术。未来公司在抗生素方面将大力加强制剂的销售，通过基层、OTC及

农村市场的不断开拓，之后制剂占比将不断提升。 

13、 原料药目标： 

2014 年原料药收入 39.4 亿，2015 年目标增长 5-10%。 
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14、 负债率： 

目前为 72.3%，未来通过盈利方面的逐渐增加，降到 50-60%的目标。 

15、 总结及建议： 

公司积极开发新产品，胰岛素快速增长，甘精胰岛素今年有望推出，公司

渠道优势明显，制剂销售占比逐步增长，抗生素成本优势明显，盈利能力逐步

提升，产品结构丰富，目前市场较小，为59亿港币，估值非常便宜，公司渡过

了困难时期，建议逢低买入。 
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