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[Table_InvestInfo] 

投资评级 买入 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 6 个月内目标价（元） 48.00 

06 月 15 日收盘价（元） 41.12 

52 周股价波动（元） 32.05-44.43 

总股本/流通 A 股（百万股） 162/93 

总市值/流通市值（百万元） 6645/3842 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《继续看好脱敏治疗龙头》2017.06.02 

《16 年 H1 扣非利润同增 8%，销售转型

阵痛难免》2016.08.26 

《扣非净利润同增 16.90%，一季业绩略

低于预期》2016.04.24 

市场表现 
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黄花蒿粉滴剂顺利通过Ⅱ期临床，看好公司

未来发展前景 
[Table_Summary] 
投资要点： 

事件 

 公司 13 日晚发布公告，披露了公司重要的在研产品“黄花蒿粉滴剂”的最新研究进

展：“黄花蒿粉滴剂”已经在多所医院完成了Ⅱ期临床试验（包括多中心、多剂量、

随机、双盲安慰剂平行对照试验），获得了充分的依据支持试验药物的中剂量组进入

后期的Ⅲ期大规模人群的确证性试验。在后期的Ⅲ期临床试验中会对受试者的标准，

花粉季的起止时间以及主要疗效评价指标做出合理严格的控制。 

点评 

 “黄花蒿粉滴剂”临床试验进展顺利，看好公司未来发展。引起过敏的过敏原千奇百

怪，在我国有着明显的地理差异：南方主尘螨，北方主蒿草。公司现有主导产品为粉

尘螨滴剂，主要市场在南方。在研项目“黄花蒿粉滴剂”是治疗蒿草过敏研制的脱敏

治疗药物，能填补北方脱敏市场的空白。此次顺利通过Ⅱ期临床试验，助力公司进一

步丰富产品结构。若最终成功上市，黄花蒿粉滴剂有望复制粉尘螨滴剂的成功。按照

粉尘螨滴剂的销售情况进行推测，预计黄花蒿滴剂在北方市场成熟之后，销量能达到

粉尘螨滴剂的 70-80%，给公司带来较大的利润增长。 

 在研产品丰富，行业龙头地位稳固。公司是国内唯一一家能够提供舌下含服脱敏药物

的企业，2012 年国内脱敏药物市场的占有率为 61.27%，排名第一，现在依旧保持龙

头地位。公司投入了大量精力在产品研发上，除了黄花蒿滴剂之外，目前在研项目还

有户尘螨皮肤点刺诊断试剂盒、9 项点刺相关产品以及新增适应症的粉尘螨滴剂等。

项目的顺利推进将进一步提高公司的核心竞争力，稳固公司在脱敏领域的龙头地位。 

 多种营销模式结合，进一步扩大销售覆盖面。根据 2016 年年报，公司已在 30 个省、

自治区、直辖市和 3 个军区药品集中采购中中标，覆盖了全国约 800 家医院。公司初

步建立了由营销团队组织策划、组织实施与委托实施相结合的学术推广模式。同时，

采用优化销售模式、加强销售管理、强化学术支持、深化临床合作等多种方式继续扩

大销售覆盖面。 

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 1.00、1.25、1.55 元。考虑到

公司作为脱敏市场行业龙头，黄花蒿粉滴剂顺利通过二期临床试验的情况，给予 2017

年 48 倍 PE，对应目标价 48 元。维持“买入”评级。 

 风险提示：（1）主导产品较为集中的风险；（2）新药开发的风险。 

主要财务数据及预测 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 267.11 312.09 389.27 485.70 606.20 

(+/-)YoY(%) 11.52% 16.84% 24.73% 24.77% 24.81% 

净利润(百万元) 117.82 129.20 161.48 201.7 251.21 

(+/-)YoY(%) 18.35% 9.66% 25.01% 24.91% 24.55% 

全面摊薄 EPS(元) 0.73 0.80 1.00 1.25 1.55 

毛利率(%) 95.09% 96.30% 95.09% 95.09% 95.09% 

净资产收益率(%) 20.21% 19.71% 21.01% 21.88% 22.34% 
资料来源：公司年报（2015-2016），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值比较 

表上市公司 
收盘价（元） 每股收益（元） 市盈率（X） 

2017/06/15 2015 2016 2017E 2018E 2015 2016 2017E 2018E 

博雅生物 40.95 0.66 1.02 0.92 1.29 75.68 66.33 44.39 31.81 

精华制药 9.74 0.30 0.39 0.26 0.33 186.26 59.57 36.85 29.36 

恒瑞医药 50.52 1.11 1.10 1.12 1.35 48.77 42.24 45.27 37.36 

长春高新 122.6 2.93 2.85 3.64 4.64 35.50 40.71 33.69 26.44 

平均        40.05  

资料来源：Wind 一致预期, 海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 郑琴 医药行业 

余文心 医药行业 

  
  

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 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 我武生物,爱尔眼科,通策医疗,翰宇药业,九强生物,华兰生物,长春高新,东阿阿胶,片仔癀,通化东宝,丽珠集团,润达

医疗,未名医药 

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； 

 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； 

  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； 

   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； 

 
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。 

 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； 

   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。 


