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[Table_Summary] 【事项】 
 

 近期，我们对中国生物制药及控股子公司泰德制药进行了调研。 

 2017 年，中国生物制药营业收入达到 148 亿元，同比增长 9.4%；公

司净利润为 21.7亿元，同比增长 33%。公司销售网络覆盖全国，覆盖

全国 90%以上医院，专业销售人员超过 11000人。2017 年年度内，公

司销售金额超过亿元的单品共 32个，比 2016年增加 4个。 

 R&D规划：保持每年 10-15个新产品上市，未来 3年，公司将有 30-45

个新产品面市。研发支出占比销售额 10-12%。截至目前，公司共有

15个创新药（1类新药）获得了临床批件，6个创新药品种待批临床。

其中，安罗替尼有望于今年 4月份获批，成为公司第一个获批的创新

药。 

 到 2020 年，销售额过 10 亿品种或将达到 12 个。预计公司多个在研

品种未来亦有望成为重磅产品，包括替诺福韦、安罗替尼、贝伐珠单

抗类似物、曲妥珠单抗类似物、TQB2450（抗 PD-L1 单抗）、重组人

凝血因子 VIII、吸入用布地奈德混悬液、沙美特罗替卡松粉吸入剂、

利多卡因凝胶膏、利伐沙班、艾酚福韦以及托法替布。 

 通过销售策略调整，公司主要产品保持合理增长，一批潜力品种增长

趋势较好。公司加大研发投入，成效明显。考虑到新批产品的上市预

期，我们预期 FY18/FY19/FY20 权益持有者应占盈利分别为人民币

27.09/32.82/38.21 亿元，每股收益 0.32/0.39/0.45（前报告为

0.31/0.36/0.41 元），对应 42/34/30 倍 PE。维持给以公司“增持”

评级。 

 

[Table_Rank] 
增持（维持） 
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[Table_PicQuote] 相对指数表现 

 

[Table_Basedata] 基本数据 

总市值（百万港元） 140700.75 

流通市值（百万港元） 140700.75 

52周最高/最低（港元） 17.46/6.07 

52 周最高/最低（PE） 55.31/23.40 

52 周最高/最低（PB） 12.98/5.07 

52 周涨幅（%） 163.28 

52 周换手率（%） 63.86 

 

[Table_Report] 相关研究 

《加大投入，研发发力》 

2018.03.26 
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【评论】 

 
中国领先的“仿”、“创”结合医药集团  

中国生物制药有限公司及其附属公司是中国领先的“仿”、“创”结合的医

药集团企业，业务覆盖医药研发、生产和销售全产业链。公司以具规模的肝病

用药系列及心脑血管用药系列为基础，致力打造专科品牌，并积极拓展抗肿瘤

用药、镇痛药、骨科用药、抗感染用药、肠外营养用药、呼吸系统用药、肛肠

科用药及糖尿病用药等产品。集团主要附属公司正大天晴药业集团股份有限公

司（正大天晴）、南京正大天晴制药有限公司（南京正大天晴）、江苏正大丰海

制药有限公司（江苏正大丰海）、江苏正大清江制药有限公司（江苏正大清江）、

青岛正大海尔制药有限公司（青岛正大海尔）及连云港润众制药有限公司（连

云港润众）均属高新技术企业。 

2017年，中国生物制药营业收入达到148亿元，同比增长9.4%；公司净利

润为21.7亿元，同比增长33%。公司销售网络覆盖全国，覆盖全国90%以上医院，

专业销售人员超过11000人。2017年年度内，公司销售金额超过亿元的单品共

32个，比2016年增加4个。 

 

品质与创新是公司核心的企业文化 

2017年度，公司研发费用约人民币15.9亿元，占公司收入约10.8%，位居

国内药企先列。研发成效显著，富马酸替诺福韦二吡呋酯原料和片剂获批上市，

公司抗病毒产品线更加完善。降血脂药托妥全国首批及通用名全国首家通过质

量一致性评价。 

集团于2013-2015年期间开始建设南京经济技术开发区新厂区、青岛经济

技术开发区团结路新厂区与北京亦庄经济技术开发区新厂区，其中包括主要进

行质检、研发冻干粉针、小容量注射剂、凝胶膏外用贴剂、片剂和软胶囊等工

程技术中心和十余条制剂生产线车间。新厂区将于2018年陆续全面完工投产，

公司的研发能力和对应制剂生产能力将获得较大提升。其中，北京亦庄经济技

术开发区新厂区将成为全世界规模最大的凝胶膏外用贴剂生产基地。 

公司现有研发基地共10个，研发人员超过2000人，累计有临床批件、正在

进行临床试验、申报生产的在研产品共477件。其中心脑血管用药54件、肝病

用药37件、抗肿瘤用药 202件、呼吸系统用药22件、糖尿病用药26件及其他类

用药136件。2017年度，共提交临床申请33件，申报生产38件；获批临床批件

54件，生产批件2件；申请专利337件，其中发明专利申请308件；获专利授权

62件，其中发明专利59件。已累计获得发明专利授权591项、授权实用新型专

利13项及授权外观设计专利58项。 

R&D规划：保持每年10-15个新产品上市，未来3年，公司将有30-45个新产

品面市。研发支出占比销售额10-12%。截至目前，公司共有15个创新药（1类

新药）获得了临床批件，6个创新药品种待批临床。其中，安罗替尼有望于今

年4月份获批，成为公司第一个获批的创新药。 

 

重磅产品将陆续呈现 

目前，公司共有4个销售额超过10亿元的产品，分别是润众分散片31.7亿

元、天晴甘美19.3亿元、凯纷注射液15.7亿元、凯时注射液10.9亿元。2018年

年底销售收入过10亿品种，预计将新增新骨化三醇胶丸（2017年销售额为8.5

亿元）、艾速平注射液（2017年销售额为4.7亿元）。2019年年底销售收入过10

亿品种，预计将新增天丁片（2017年销售额为3.9亿元）、依伦平（2017年销售

额为6.3亿元）。到2020年，销售额过10亿品种将达到12个，新增品种预计分别

为天晴速乐粉雾吸入剂（2017年销售额为4.1亿元）、托妥钙片（2017年销售额

为5.7亿元）、天册注射液（2017年销售额为6.4亿元）、氟比洛芬巴布膏（2017

年销售额为4.3亿元）。 
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预计公司多个在研品种未来亦有望成为重磅产品，包括替诺福韦、安罗替

尼、贝伐珠单抗类似物、曲妥珠单抗类似物、TQB2450（抗 PD-L1 单抗）、重

组人凝血因子 VIII、吸入用布地奈德混悬液、沙美特罗替卡松粉吸入剂、利

多卡因凝胶膏、利伐沙班、艾酚福韦以及托法替布。 

                           

                          图表1：公司重磅产品销售情况 

百万元 RMB 2017 2016 

肝病用药   

润众分散片 3168.7 3024.2 

天晴甘美注射液 1925.3 1851 

天丁片 389.5 235.3 

心脑血管用药   

凯时注射液 1090.2 1219.1 

依伦平 634 537.9 

托妥钙片 567.4 536.7 

镇痛用药   

凯纷注射液 1572.9 1194.7 

氟比洛芬巴布膏 432.7 272.3 

骨科用药   

新骨化三醇胶丸 847.6 723.9 

抗感染用药   

天册注射液 636.9 643.9 

呼吸系统用药   

天晴速乐粉雾吸入剂 413.3 316.3 

肛肠科用药   

艾速平注射液 469.1 35.9 

                                    数据来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

【风险提示】 
研发创新的不确定性风险； 

主要产品增长不达预期； 

早期产品增长乏力； 

 

盈利预测 

[Table_FinanceInfo] 项目\年度 RMB 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 14819.30 16850.80 19175.89 21681.97 

增长率（%） 9.42 13.71 13.80 13.07 

EBITDA（百万元） 4273.78 5512.91 6634.08 7685.53 

归母净利润（百万元） 2170.95 2709.48 3282.48 3821.13 

增长率（%） 32.59 24.81 21.15 16.41 

EPS（元/股） 0.29 0.32 0.39 0.45 

市盈率（P/E） 45.84 41.75 34.46 29.60 

市净率（P/B） 15.28 13.64 12.18 10.88 

EV/EBITDA 23.75 27.06 22.67 19.75 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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关于泰德制药 

北京泰德制药股份有限公司是成立于1995年的中外合资企业，位于北京市

北京经济技术开发区核心位置，是中国第一家能够研发、生产和销售系列靶向

药物的高科技制药企业。 

泰德制药经过20年持续的创新和发展，先后被国家科技部和北京市认定为

高新技术企业、北京市外商投资先进技术企业，入选中关村国家自主创新示范

区创新型试点企业和“十百千工程”等。根据国家工业和信息化部统计数据，

公司已连续三年位列中国医药行业工业企业主营业务收入全国百强。自2009年

以来，公司在奔驰、拜耳、京东等国际国内大型企业云集的北京经济技术开发

区纳税排名一直位居前五位，公司已累计纳税近50亿元人民币，为社会经济发

展做出了贡献。 

同时，政府和行业也对泰德制药的产品给予了高度评价并授予多项荣誉，

于1998年上市的国内第一个脂微球载体靶向药物前列地尔注射液（凯时）和

2004年上市的第二个非甾体类靶向镇痛药物氟比洛芬酯注射液（凯纷）均被评

为国家重点新产品、入选国家火炬计划项目、北京市自主创新产品和北京市科

学技术奖，还被北京市评为G20工程单品种销售额突破10亿元的突出贡献度大

品种。 

 

泰德制药的产品质量真正达到国际水平。公司全部生产线通过国家2010版

GMP认证。2008年，公司注射剂生产线在国内率先取得日本厚生省颁发的《医

药品外国制造者认定证书》。至今，公司生产的脂微球注射液应用于日本临床

治疗的数量已累计千万支，真正实现了国产注射剂出口海外市场，在国内制药

行业起到重要的示范作用，并被北京市政府评为药品质量管理示范企业。 

泰德制药专心致力于成为中国最卓越的靶向制药企业，在20多年的发展中，

公司专注于靶向药物的研发、生产和市场推广，近2000人的专业化、高素质营

销团队覆盖全国29个省、自治区及直辖市近5000余家医院的处方药市场。泰德

制药坚持科技创新的理念，已经建立了脂微球、脂质体、生物制剂、外用贴剂

和固体制剂5大高端技术平台，拥有多项自主知识产权的核心技术。 

 

北京泰德制药股份有限公司研发中心座落于北京市北京经济技术开发区

荣京东街，建筑面积约4.3万㎡，包括研发楼、综合制剂楼和综合配套楼，其

中小试实验室约1.4万㎡、中试车间约1.6万㎡。研发中心目前拥有研发人员150

余名，博士、硕士及具有高级技术职称的人员占50%以上，逐渐形成了专业人

员研发创新、国外专家技术指导、国内专家学术支持的人才梯队。采用引进-

消化-吸收-再创新的模式，在研项目40余项，研究包括心脑血管、感染、风湿、

疼痛等六大疾病领域。公司于2007年涉足生物制药领域，开发生物制品一类新

药，现已初见成效。2011年，研发中心被评为北京市工程技术研究中心，2012

年成立博士后科研工作站。近年来，研发中心承担了近20项国家、市级重大科

技项目，包括“重大新药创制”专项、科技部“国际合作”项目、工信部“重

点产业振兴和技术改造”专项等。 

通过引入规范的研发管理流程、切实的人才激励机制、科学的评价体系，

公司不断拓宽研发产品线，形成“一精多专”：精通靶向药物制剂的开发，并

专注固体制剂、生物制剂、外用制剂的开发。积极与国内研究所合作，搭建领

先的国内创新药物研发平台，推动北京泰德制药股份有限公司的研发水平走向

中国制药行业最前端。 

2018年1月5日，中国生物制药宣布将收购北京泰德共计24%的股权，卖方

为谢其润小姐（公司董事长）及郭淑兰女士（公司执行董事谢炘先生的母亲）

分別持有91.33%及8.67%的公司。若交易顺利完成，中国生物制药于北京泰德

的持股比例将由33.6%提升至57.6%，北京泰德将成为公司的非全资子公司。 
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泰德主要品种 

公司为镇痛领域的市场领导者，2016年收入为15亿元。“凯纷”和“得百

安”被术后镇痛，骨性关节炎等9个临床指南收录推荐使用。公司主要产品如

下： 

凯时（前列地尔注射液）：在糖尿病，下肢动脉硬化，肝功能衰竭，肾病

等多个领域被11个临床指南收录，列为指定用药。凯时为国家处方药TOP10，

适应症主要为治疗慢性动脉闭塞，改善心脑血管微循环，糖尿病周围神经病变，

脏器移植术后抗栓，动脉导管依赖性先天性心脏病。2017年前三季度同比下滑

12%，占北京泰德总收入的33%。 

凯那：2010年6月上市，国内首仿，应用微克级微量分散技术。适应症：

慢性动脉闭塞性疾病引起的溃疡、间歇性跛行、疼痛、冷感等；降低下肢动脉

闭塞症患者的截肢率；减少心血管事件。 

凯纷（氟比洛芬酯注射液）：中国销售额排名第一的非甾体抗炎类NSAID注

射剂处方药，中国首个出口到日本的注射剂。适应症为术后镇痛、癌痛。凯纷

目前是北京泰德销售额最大的品种，于2017年前三季度增长27%，贡献北京泰

德总收入的44%。2017年新版国家医保目录取消了氟比洛芬酯注射液的工伤报

销限制，将对凯纷的增长起到促进作用。 

得百安（氟比洛芬凝胶贴膏）：适应于非手术性关节、软组织疼痛；15分

钟起效；长效作用超过12小时。得百安于2017年前三季度增长50%，贡献北京

泰德12%的收入。氟比洛芬凝胶贴膏于2017年新进入国家医保目录，此前仅进

入16个省医保目录。 

 
  公司公告 

 

泰德研发布局： 

吡格列酮已经获得生产批文，医用冷敷贴将于年内获得生产批文，利多卡

因凝胶膏、维格列汀今年会拿到批文，因而2018年泰德将会上市4个品种。肺

纤维化一类创新药被评为重大新药创制品种，也在申报准备进程中。泰德目前

在研究产品共有34个。主要布局产品如下： 
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1--TD-RD21利多卡因凝胶膏。泰德自2010年起立项开发利多卡因凝胶膏项

目，利用特有的已上市的“得百安”的凝胶膏平台，经过多年研发与临床试验，

终于完成了产品的开发与申报，预计今年将获批上市。目前原研产品在中国并

未注册进口，泰德产品上市后将会是国内独家，该产品的中国专利已授权，保

护期至2030年。 

2--TD-RD41维格列汀片。维格列汀是全球第二个上市的DPP-4抑制剂。维

格列汀是一种具有选择性、竞争性、可逆的DPP-4抑制剂（二肽基肽酶4抑制剂）。

泰德的维格列汀片预计今年将获得生产批件，有望国内首仿，为国内糖尿病患

者尽快使用上最新的抗糖药物提供帮助。 

3--TD-RD101一类生物制品。该产品预计会在2022年上市，将会成为国内

重磅生物制品。 

4--TD-RD59全身起效贴片。产品预计于2021年上市，届时将为国内阿茨海

默病患者带来更多的药物选择，同时也将进一步夯实泰德贴剂特色产品的地位。 

 

5-- TD-RD09 5ug主药含量的微量分散片剂。目前中国尚未有针对椎管狭

窄的药物批准上市，泰德该产品预计于2021年上市，届时将填补国内在这一领

域的空白。 

6--TD-RD51口服镇痛片剂。产品预计于2019年上市，届时将为关节炎患者

的治疗药物提供国产品选择来替代进口品，降低患者的治疗费用。 

7---TD-RD40改善慢性肾衰的口服片剂。产品有望在2019年上市，尽快为

国内的CKD患者提供优秀的国产治疗药物。 

8-- TD-RD61局部起效的巴布膏。TD-RD61为苯丙酸类非甾体抗炎药，用于

类风湿性关节炎、肌肉痛、外伤后的肿胀疼痛等症状的抗炎镇痛。该产品预计

于2020年上市，届时将为患者在使用非甾体抗炎药治疗时提供更多的选择。 

 

 

 

Q&A环节： 

1、公司17年业绩增长情况，18年规划及业绩预期；“符合条件的仿制药企

可减按15%征收得税”新政对公司的影响。 

答：新政对公司影响不大，因为公司目前就是按照17%比例在交税的高科

技企业。公司一致性评价工作开展顺利，将对产品招标有很大帮助，这对公司

来说是重大利好。降血脂药托妥为全国首批及通用名全国首家通过质量一致性

评价；晴众通过质量一致性评价；依伦平（厄贝沙坦氢氯噻嗪片）已经于3月

21日通过一致性评价，成为第二家通过的厄贝沙坦氢氯噻嗪仿制药。CFDA正在

审评润众（恩替卡韦分散片）的一致性评价申请，该品种也有望成为首家通过

的恩替卡韦仿制药。 

今年公司发展的动力包括：1）泰德3月并表，2017年泰德利润为4.61亿元，

2018年预计增长24%；2）青岛是去年4月底并过来的，2017年贡献1.3亿元利润；
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3）公司股票投资一季度盈利较好。 

 

2、优秀的公司离不开优秀的企业文化及体制制度，公司的核心企业文化

及其体制上的优势在哪儿，尤其在公司市值突破千亿后进入一个新阶段后的发

展。 

答：产品质量为公司的核心企业文化，一流的厂房设备是公司创造优质产

品的保障。另一个企业文化，是公司注重研发投入，且研发费用97%都费用化

了。 

公司的目标是：到2020年，做到中国处方药市场的NO.1，肿瘤药市场做到

NO.5（目前前五分别为：罗氏、恒瑞、齐鲁、AZ和豪森）。 

 

3、公司目前研发管线布局，及近年主要品种上市时间表，以及研发管理

激励情况。 

答：公司累计有临床批件、正在进行临床试验、申报生产的在研产品共477

件。有16个I类新药（恒瑞有20几个）：其中，4个肿瘤药，2个糖尿病药；14个

化学药，均来自江苏天晴；6个为生物仿制药，其中3个肿瘤药，1个骨科用药，

1个心血管药，1个为重组人凝血因子 VIII。 

今年来看，安罗替尼、维克列汀、利多卡因凝胶膏可以上，来那度胺将于

明年Q1有消息。丰海有4个大输液仿制药上，另外还有10个仿制药。 

在研发上，公司将加大投入，其中，泰德将着重引进国外品种，发展创新

药；天晴将着重发展高端仿制药，并加大销售力度。 

 

4、公司重磅产品的情况。 

答：目前，公司超过10亿销售额的产品有4个，分别是润众分散片31.7亿

元、天晴甘美19.3亿元、凯纷注射液15.7亿元、凯时注射液10.9亿元。2018年

年底过10亿品种，将新增新骨化三醇胶丸（2017年销售额为8.5亿元）、艾速平

注射液（2017年销售额为4.7亿元）。2019年年底过10亿品种将新增天丁片（2017

年销售额为3.9亿元）、依伦平（2017年销售额为6.3亿元）。到2020年，过10亿

品种将达到12个，新增品种分别为天晴速乐粉雾吸入剂（2017年销售额为4.1

亿元）、托妥钙片（2017年销售额为5.7亿元）、天册注射液（2017年销售额为

6.4亿元）、氟比洛芬巴布膏（2017年销售额为4.3亿元）。 

预计公司有12个在研品种亦有成为重磅产品的潜力，包括替诺福韦、安罗

替尼、贝伐珠单抗类似物、曲妥珠单抗类似物、TQB2450（抗 PD-L1 单抗）、

重组人凝血因子 VIII、吸入用布地奈德混悬液、沙美特罗替卡松粉吸入剂、

利多卡因凝胶膏、利伐沙班、艾酚福韦以及托法替布。 

 

5、公司大部分产品增长较好，而有个别药品增长乏力甚至下滑现象的主

要原因。 

答：回顾年度内，公司销售金额超过亿元的单品共32个，比2016年增加4

个。止若是下滑主要是出现了降价情况，而润众片剂实际上保持了20-30%的速

度增长，润众整体也将回复到10%的速度增长。 

 

6、泰德的人员情况，及公司销售人员配置情况。 

答：目前，泰德有2500人，其中销售人员1800人。天晴有8400人，销售人

员6000人。销售上人均单产不是越多越好，与医生进行有效的交流至关重要。 

 

7、安罗替尼、来那度胺的进程，以及上述两个产品的销售峰值及定价；

另外，细胞治疗发展的冲击，及公司是否有细胞治疗方面的布局计划。 

答：安罗替尼有可能于今年4月份获批，峰值上有些认为有30亿元，有的

认为会到60亿元；来那度胺没有那么快。市场上如有好的项目，我们都会挖掘

布局。 
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8、替诺福韦的推广策略？ 

答：为三仿药。前两家未做一致性评价，公司需要时间来抢占市场份额。

其中，齐鲁签的为代理合同，要求推出不能晚于天晴。 

 

9、泰德的凯时增速出现下降，是否与生命周期有关。 

答：凯时实际上是保持增长的，IMS数据显示前列地尔近年保持两位数的

速度增长，只是我们目前在基层医院上没有做好。今年我们的目标是在542家

县级及以下医院实现下沉，主要在华东和华南地区。在江苏是备案制，在一些

医院实现价格维护，并不涉及量。 

该产品为自己推广，不受“两票制”的影响。目前政策是同品种通过一致

性评价的企业达到3家以上的，在药品集中采购等方面不再选用未通过一致性

评价的品种，因而不会出现价格战。 

 

10、氟比洛芬巴布膏的定位，及销售推广策略。 

答：巴布膏为处方药，目前做到院内销售第一，超过了消痛贴膏。下一步

将拓展到终端、网络、药店等。 

 

11、泰德产品的毛利率情况。 

答：具体品种的毛利率不方便透露，但是注射剂的高于膏剂，独家品种高

于多家品种。 

 

12、血液肿瘤产品布局情况。 

答：公司有3个首仿，1个三仿。达沙替尼，公司份额93%，施贵宝的原研

药占比6.3%；地西他滨，公司份额47%；伊马替尼，公司和豪森为共同首仿，

分别占有28%和45%，诺华25%，石药为1.6%；卡培他滨，罗氏占有47.9%，恒瑞

19.1%，齐鲁16.9%，天晴16.1%。 

 

13、其他问题。 

答：抗感染药天解片专利纠纷问题已经解决，公司每年要打100多个相关

官司，没有输过，知识产权保护工作做的好。呼吸系统药，技术难度已经克服，

不便公布进展。 
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