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股价走势 

业绩稳健研发高投入，安罗替尼获批万众瞩目 
  
公司业绩保持稳健增长，毛利率稳定在较高水平 

公司是一家综合性兼集团化制药企业，药品主要针对心脑血管及肝病治疗领域，并
正在致力发展治疗肿瘤、镇痛、糖尿病、呼吸系统疾病以及其他疾病领域的药物。
公司近年来业绩保持稳健增长，2017 年公司实现主营业务收入约人民币 148.19 亿
元，同比增长 9.42%，2013 年至 2017 年度主营业务收入复合增长率达 17.2%；2017

年公司实现归母净利润约人民币 21.71 亿元，同比增长 32.6%，2013 年至 2017 年
复合增长率达 25.3%。公司近年来主营业务毛利率一直维持在稳定的较高水平，
2016、2017 年分别为 79.2%、79.14%。由于期间费用控制较好，公司主营业务净利
率水平有所提高，至 2017 年提升至 24.59%。 

以肝病心脑血管药为基础，积极拓展抗肿瘤镇痛等多治疗领域 

公司在制药业务方面以发展专科治疗领域相关产品为主，致力打造专科品牌。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，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。主要品种润众、天晴甘美、依伦平、托妥、新海能等仍保持合理增长，
疼痛管理产品氟比洛芬酯注射液、氟比洛芬巴布膏增长显著；盖三淳骨化三醇胶丸
转换行销模式取得理想效果；肛肠科用药之新产品艾速平开展多项严谨循证医学研
究，加强学术推广，销售取得突破性增长；呼吸系统用药天晴速乐、肝病用药天丁
片、甘泽胶囊、抗肿瘤用药格尼可胶囊、晴维可、依尼舒片等上升稳健。 

 

研发高投入比例位居药企前列，万众瞩目安罗替尼获批上市  

公司专注于心脑血管、肝病、抗肿瘤、镇痛和呼吸系统等治疗领域的新产品研发。
2017 年度，研发开支约人民币 159,531 万元，占公司收入约 10.8%，研发投入占收
入比在医药企业中位居前列。目前公司已累计拥有临床批件、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。2018

年 5 月 10 日，由公司附属公司正大天晴药业自主研发的抗肿瘤化学药品第 1 类新
药「盐酸安罗替尼胶囊」获得国家食品药品监督管理总局颁发批准上市。其具有抗
肿瘤血管生成和抑制肿瘤生长的双重作用，有望成为晚期 NSCLC 患者三线治疗的
标准用药，且对软组织肉瘤、卵巢癌等多个癌种均有很好的治疗效果，安罗替尼的
上市标志著公司从「仿创结合」向「创仿结合」战略转型迈出坚实步伐，也是公司
向肿瘤领域进军所取得的重大突破。 

医药工业挑战与机会并存，公司行销生产研发多方面协同努力 

面对医药工业挑战与机会并存的外表环境，公司在多方面做出协调努力。行销方面，
公司销售网络遍布全国，覆盖全国 90%以上医院，专业销售人员超过 11,000 人。
公司将继续通过专业化慢病管理模式不断改善肝病产品与疼痛管理产品的患者体
验，继续巩固其于消化科、肿瘤科、呼吸科新产品方面已经取得的学术认知优势，
积极开展严谨学术研究和推广；妥善布局新批淮的抗病毒产品之上市学术研究和推
广安排。公司建设的新厂区将于二零一八年陆续全面完工投产，届时公司的研发能
力和对应制剂生产能力将获得较大提升。预计未来公司仍将加大研发力度。 

安罗替尼等潜在重磅有望增厚业绩，公司由「仿创结合」逐步转向「创仿结合」 

我们预计 18-20 年营业收入为 180.8、222.4、273.5 亿元，同比增长 22%、23%、23%，
EPS 分别为 0.36、0.45、0.57 元（0.45、0.56、0.70 港元）。根据可比公司 2018 年
PE，平均值为 39 倍，考虑到公司备受行业瞩目的潜在重磅产品国家 1 类新药安罗
替尼获批上市，公司由「仿创结合」逐步转向「创仿结合」，给予中国生物制药一
定估值溢价 2018 年 47.3 倍估值，对应目标价 17.03 元（20.95 港元），首次覆盖给
予“增持”评级。 

 

风险提示：新药研发充满不确定性，临床前研究或临床试验延迟或失败、审批流程
需时及监管批准过程结果的不确定性；  
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1. 公司概况 

公司是一家综合性兼集团化制药企业，主要通过应用先进的中药现代化技术和生物技术，
研发、生产及销售多种生物药品、中药现代制剂及化学药品。公司亦策略性地通过湖南省
邵阳正骨医院拓展医疗及医院业务。公司的药品主要针对心脑血管及肝病治疗领域，并正
在致力发展治疗肿瘤、镇痛、糖尿病、呼吸系统疾病以及其他疾病领域的药物，以满足市
场和广大的医生及患者的需要。主要产品包括心脑血管用药、肝病用药、抗肿瘤用药及镇
痛用药。       

2017 年公司实现主营业务收入约人民币 148.19 亿元，同比增长 9.42%，2013 年至 2017 年
度主营业务收入复合增长率达 17.2%； 2017 年公司实现归母净利润约人民币 21.71 亿元，
同比增长 32.6%，2013 年至 2017 年复合增长率达 25.3%。 

 

图 1：公司主营业务收入（百万元）及增速  图 2：公司盈利（百万元）及增速 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

公司近年来主营业务毛利率一直维持在稳定的较高水平，2016、2017 年分别为 79.2%、
79.14%。由于期间费用控制较好，公司主营业务净利率水平有所提高，至 2017 年提升至
24.59%。 

图 3：公司主营业务毛利率及净利率 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 
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2. 以肝病心脑血管药为基础，积极拓展抗肿瘤镇痛等多治疗领域 

公司在制药业务方面以发展专科治疗领域相关产品为主，致力打造专科品牌。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，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。 

 

图 4：按治疗领域划分的产品收入（百万港元） 

 
资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

公司目前已上市多个重磅产品，根据 2017 年报显示，公司销售额在 10 至 40 亿元的产品
有 4 个，销售额在 5 至 10 亿元产品有 4 个，销售额在 3 至 5 亿元的产品有 9 个，销售额
在 1 至 3 亿元的产品有 15 个。 

表 1：公司主要产品 

产品销售额量级 数量 产品 

10 至 40 亿元产品 4 个 

 

5 至 10 亿元产品 4 个 

 

3 至 5 亿元产品 9 个 

 

1 至 3 亿元产品 15 个 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

根据 2017 年年报信息，2017 年度内持续医保控费、降低医院药占比和产品降价对上市时
间较长的主要产品影响较为明显。公司适时调整行销策略，加大医院开发力度，提高产品
的医院覆盖率。同时通过多种管道强化集团品牌认知，并通过专业化慢病管理模式改善服
务品质，提高病人用药依从性和已有覆盖医院的产出。主要品种润众、天晴甘美、依伦平、
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托妥、新海能等仍保持合理增长，疼痛管理产品氟比洛芬酯注射液、氟比洛芬巴布膏增长
显著；盖三淳骨化三醇胶丸转换行销模式取得理想效果；肛肠科用药之新产品艾速平开展
多项严谨循证医学研究，加强学术推广，销售取得突破性增长；呼吸系统用药天晴速乐、
肝病用药天丁片、甘泽胶囊、抗肿瘤用药格尼可胶囊、晴维可、依尼舒片等上升稳健。 

图 5：公司新产品 2017 年销售收入（百万元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.1. 肝病用药 

2017 年度，公司肝病用药销售额约人民币 654,325 万元，占公司收入的 44.2%。 

公司肝病用药系列由保肝降酶和抗肝炎病毒用药两大类用药构成。以甘草为原料的甘利欣
注射液和胶囊有保肝降酶的功效，2017 年度销售额约人民币 10,961 万元。在行政保护期
届满后，仿制品大批出现，导致市场竞争加剧的情况下，正大天晴推出天晴甘平肠溶胶囊，
由于其更优于甘利欣胶囊的疗效和拥有知识产权保护，2017 年度内销售额约人民币 40,375

万元。2005 年，以甘草为原料提取分离甘草酸，再将结构异化的专利药天晴甘美注射液上
市，2017 年度内该产品销售额约人民币 192,528 万元，较去年同期增长约 4.0%。以甘草为
原料的系列药有望使得正大天晴维持保肝降酶药的市场领先地位。 

于 2006 年上市的专利药名正胶囊是目前国际上以化学合成之抗肝炎病毒的一线药物，上
市后市场反应良好，销量迅速上升，已经成为抗肝炎病毒的重磅产品。2017 年度销售额已
达约人民币 32,355 万元。 

另外，正大天晴研制的治疗乙肝新药－润众（恩替卡韦）分散片于 2010 年 2 月获得新药
证书和生产批件，成为国内首家获准生产该制剂的企业，并于 2010 年 3 月推出市场。2017

年度销售额约人民币 316,868 万元，较去年同期增长约 4.8%。润众分散片为新一代鸟票呤
核甘类似物口服药，主要用于治疗乙肝病毒感染，其抑制病毒复制的能力强大，并拥有耐
药率极低的特点。恩替卡韦自 2005 年上市以来，在全球市场上销售增长迅速，是目前临
床使用效果最好的抗乙肝病药物之一。另一产品－天丁片于 2013 年 4 月推出市场，2017

年度销售额约人民币 38,948 万元，较去年同期增长约 65.5%。2017 年度，甘泽（恩替卡韦）
胶囊销售额约人民币 12,897 万元，较去年同期增长约 62.3%。此两款新产品均保持了高速
增长态势。 

 

2.2. 心脑血管用药 

2017 年度，计入若干没有合并但由公司管理的药品后，心脑血管用药调整后销售额约人民
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币 298,097 万元，占公司调整扩大后收入约 16.3%。而公司经合并后的心脑血管用药销售额
约人民币 152,530 万元，占公司收入约 10.3%。 

南京正大天晴的天晴宁注射液为血液容量扩充剂，主要用于患者失血后的血液容量补充。
由于此产品可以代替血液，故市场非常庞大。2017 年度，该产品销售额约人民币 17,274

万元，较去年同期增长约 1.7%。另一药品依伦平片 2017 年度销售额约人民币 63,400 万元，
较去年同期增长约 17.9%。托妥钙片 2017 年度销售额约人民币 56,739 万元，较去年同期
增长约 5.7%。凯时注射液是根据药物运载系统(DDS)理论制成的脂微球靶向制剂，能有效
改善心脑血管微循环障碍，也是国内首种脂微球靶向缓释制剂。其独有的制剂技术使其疗
效较同类产品更为显著，故占据大部份市场份额，市占率较高。该产品自上市以来获得多
个国家奖项，更于 2012 年 12 月再次获得日本厚生劳动省对外国制药企业的 GMP 认证许
可。2017 年度的凯时注射液的销售额约人民币 109,023 万元。应用微克级微量分散技术，
贝前列素钠片能明显改善慢性动脉闭塞性疾病引起的溃疡、间歇性跛行、疼痛及冷感等症
状。2017 年度，贝前列素钠片实现销售额约人民币 36,545 万元，较去年同期增长约 25.4%。 

 

2.3. 镇痛药 

2017 年度，计入若干没有合并但由公司管理的药品后，镇痛药销售额约人民币 205,465 万
元，占公司调整扩大后收入约 11.2%。镇痛药凯纷注射液是由北京泰德研发生产，并于二
零零五年推出的产品。该产品的特点是根据 DDS 理论研制而成的脂微球靶向缓释制剂，具
有独特的靶向性，大大提升产品的镇痛效果之馀，副作用明显降低。2017 年度销售额约人
民币 157,292 万元，较去年同期增长约 31.6%。缓解非手术性关节软组织疼痛的另一产品氟
比洛芬巴布膏，2017 年度销售额约人民币 43,272 万元，较去年同期增长约 59.0%。 

 

2.4. 骨科用药 

2017 年度，骨科用药销售额约人民币 125,102 万元，占公司收入约 8.4%。骨科用药主要产
品为骨化三醇胶丸。2017 年度销售额约人民币 84,765 万元，较去年同期增长约 17.1%。2017

年度，另一骨科药品九力片销售额约人民币 24,268 万元，较去年同期增长约 35.1%。 

 

2.5. 抗肿瘤用药 

2017 年度，抗肿瘤用药销售额约人民币 159,700 万元，占公司收入约 10.8%。抗肿瘤用药
主要由正大天晴和南京正大天晴研发生产。2017 年度，止若注射液销售额约人民币 24,226

万元。2017 年度内，赛维健注射液销售额约人民币 33,387 万元，较去年同期增长约 12.4%。
天晴依泰注射液销售额约人民币 21,483 万元，较去年同期增长约 5.3%。新产品晴唯可注射
液，2017 年度销售额约人民币 16,951 万元，较去年同期增长约 26.9%。首辅片于二零一四
年二月推出市场，2017 年度销售额约人民币 16,126 万元，较去年同期增长约 5.1%。格尼
可胶囊 2017 年度销售额约人民币 17,409 万元，较去年同期增长 31.2%。依尼舒片 2017 年
度销售额约人民币 10,871 万元，较去年同期增长约 46.6%。 

 

2.6. 抗感染用药 

2017 年度，抗感染用药销售额约人民币 84,692 万元，占公司收入约 5.7%。抗感染用药主
要产品为天册注射液。2017 年度销售额约人民币 63,692 万元。2017 年度，另一产品天解
片销售额约人民币 15,506 万元，较去年同期增长约 42.5%。 

 

2.7. 肛肠科用药 
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2017 年度，肛肠科用药销售额约人民币 76,322 万元，占公司收入约 5.2%。肛肠科用药主
要产品为葛泰片。2017 年度销售额约人民币 21,799 万元，较去年同期增长约 12.8%。新产
品–艾速平（艾司奥美拉坐钠）注射液于二零一六年五月推出市场，2017 年度销售额约人
民币 46,914 万元，较去年同期大幅增长约 1205.5%。 

 

2.8. 肠外营养用药 

2017 年度，肠外营养用药销售额约人民币 70,332 万元，占公司收入约 4.7%。肠外营养用
药主要产品为新海能注射液。2017 年度销售额约人民币 49,233 万元。2017 年度，丰海能
果糖注射液销售额约人民币 20,266 万元。 

 

2.9. 呼吸系统用药 

2017 年度，呼吸系统用药销售额约人民币 65,718 万元，占公司收入约 4.4%。呼吸系统用
药主要产品为天晴速乐粉雾吸入剂。2017 年度销售额约人民币 41,329 万元，较去年同期
增长约 30.7%。另一产品正大素克片，2017 年度销售额约人民币 17,231 万元，较去年同期
增长约 6.7%。 

 

2.10. 糖尿病用药 

2017 年度，糖尿病用药销售额约人民币 10,785 万元，占公司收入约 0.7%。由正大天晴研
发生产的泰白缓释片是公司用于糖尿病治疗的降糖药。中国糖尿病患者超逾 1 亿，而盐酸
二甲双胍属降糖药的一线药。由于泰白缓释片有缓慢释放药物的作用，可使该药在患者体
内维持平稳的血糖水准。2017年度销售额约为人民币 8,939万元，较去年同期增加约 20.6%。 

 

3. 研发高投入比例位居药企前列，万众瞩目安罗替尼获批上市 

一直以来公司十分重视研发，以结合自主创新、联合开发及仿创开发的研发理念，不断提
升研发水准和速度，并视其为可持续发展的基础，加大研发的资金投入。2017 年度，研发
开支约人民币 159,531 万元，占公司收入约 10.8%，研发投入占收入比在医药企业中位居前
列。公司现有研发基地共 10 个，研发人员超过 2,000 人，已累计有临床批件、正在进行临
床试验、申报生产的在研产品共 477 件。 

 

图 6：公司研发费用（百万元）及增速  图 7：公司研发费用（百万元）及占主营收入比例 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 
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正大天晴和北京泰德两成员企业再次进入中国工业和资讯化部「工信部」制药工业企业百
强且分别获得二零一六年第 16 位及第 50 位。研发方面成效显著，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
国首家通过品质一致性评价。成员企业正大天晴被国家工信部评为中国医药研发产品线最
佳工业企业 20 强榜首。北京泰德被评为二零一七年中国医药工业最具投资价值企业第 4

位。 

公司专注于心脑血管、肝病、抗肿瘤、镇痛和呼吸系统等治疗领域的新产品研发。二零一
七年第四季度内，公司获得临床批件 3 件、新申报临床 9 件及申报生产 15 件。二零一七
年全年，公司共提交临床申请 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。 

目前公司已累计拥有临床批件、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。 

 

图 8：公司主要在研产品 

 

资料来源：CDE，天风证券研究所 

 

2018 年 5 月 10 日，由公司附属公司正大天晴药业集团股份有限公司自主研发的抗肿瘤化
学药品第 1 类新药「盐酸安罗替尼胶囊」（商品名称「福可维 ®」）获得国家食品药品监
督管理总局颁发的药品注册批件，这标志著备受关注的中国肿瘤领域原研创新药－「盐酸
安罗替尼胶囊」正式上市。 

安罗替尼是一种新型小分子多靶点酪氨酸激酶抑制剂，能有效作用于 VEGFR、PDGFR、
FGFR、c-Kit 等靶点，具有抗肿瘤血管生成和抑制肿瘤生长的双重作用。经临床试验证实，
福可维 ® 是目前晚期非小细胞肺癌（「NSCLC」）抗血管生成靶向药物中仅有的单药有效
的口服制剂，而且不良反应较轻，患者耐受性良好。福可维 ® 将有望成为晚期 NSCLC 患
者三线治疗的标准用药。 

近年来，随著 NSCLC 一线、二线治疗药物的发展，晚期 NSCLC 患者的治疗得到了改善；
但对于一线、二线治疗失败的患者，现有的三线治疗手段较为缺乏且选择混乱，患者往往
处于无药可用的困境。在这种情况下，福可维 ® 的面世，可为中国晚期 NSCLC 患者提
供了一种有效的全新治疗手段。 

临床研究结果显示，安罗替尼不仅对 NSCLC，而且对软组织肉瘤、卵巢癌等多个癌种均有
很好的治疗效果，公司正在积极开展包括美国在内的多中心临床试验研究。安罗替尼治疗

药物名称 适应症 试验状态 试验分期 临床前 一期 二期 三期 新药注册

盐酸安罗替尼胶囊 恶性黑色素瘤 进行中（招募中） 1期

盐酸安罗替尼胶囊 小细胞肺癌 进行中（尚未招募） 2期

泊马度胺胶囊 复发性或难治性多发性骨髓瘤 进行中（招募中） 3期

索氟布韦片 基因2型慢性丙型肝炎 进行中（招募完成） 2期

罗氟司特片 慢性阻塞性肺部疾病 进行中（招募中） 2期

沙美特罗替卡松粉吸

入剂(泡囊型,Ⅱ)
支气管哮喘 进行中（招募中） 3期

注射用TQ-B3203 晚期实体瘤 进行中（招募中） 1期

TQ-B3525片 复发或难治性淋巴瘤和晚期实体瘤 进行中（招募中） 1期

TQ-B3233胶囊 晚期恶性黑色素瘤 进行中（招募中） 1期

TQ-B3234胶囊 恶性肿瘤 进行中（招募中） 1期

TQ-B3139胶囊 晚期恶性肿瘤 进行中（尚未招募） 1期

TQ-B3101胶囊 晚期恶性肿瘤 进行中（尚未招募） 1期

TQ-B3395胶囊 晚期恶性肿瘤 进行中（招募中） 1期

AL2846胶囊 晚期恶性肿瘤 进行中（招募中） 1期
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软组织肉瘤 IIb 期临床研究结果曾在美国临床肿瘤学会年会 (ASCO) 获得口头报告，这表
明国际医学界对该创新药的认可。 

福可维 ® 的获批，是公司发展史上一个里程碑式的事件。安罗替尼是公司首个按照国际
研发流程和标准进行开发的创新小分子药，也是公司迄今为止研发投入最多的抗癌药。福
可维 ® 的成功上市，标志著公司按从「仿创结合」向「创仿结合」战略转型迈出坚实一
步，也是公司向肿瘤领域进军所取得的重大突破。 

公司亦十分重视对知识产权的保护，鼓励企业积极申报各种专利，以提高公司的核心竞争
能力。二零一七年第四季度内，公司取得授权公告专利 17 项（其中发明专利 16 项及外观
设计 1 项）及新增专利申请 64 项（其中发明专利 51 项、实用新型 6 项及外观设计 7 项）。
公司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。 

 

4. 医药工业挑战与机会并存，公司行销生产研发多方面协同努力 

二零一八年，全球经济环境积极的短期因素增加，同时面临贸易政策改变、金融环境突然
恶化以及地缘政治等风险。中国经济虽面临诸多挑战，但总体结构逐步优化，趋势平稳向
好。分级诊疗、两票制、营业税改增值税「营改增」、医院药品零加成和控制医院收入药
占比等医改措施的持续深入将对医药的流通体系和医药销售终端结构造成显着影响。品质
一致性评价、系列严管研发和鼓励创新等政策推动行业研发更加规范研发和产品品质提升，
加速企业的优胜劣汰。从外部环境来看，预计医药工业未来总体稳健，挑战与机会并存。 

行销方面，公司销售网络遍布全国，覆盖全国 90%以上医院，专业销售人员超过 11,000 人。
公司将继续通过专业化慢病管理模式不断改善肝病产品与疼痛管理产品的患者体验，继续
巩固其于消化科、肿瘤科、呼吸科新产品方面已经取得的学术认知优势，积极开展严谨学
术研究和推广；妥善布局新批淮的抗病毒产品之上市学术研究和推广安排。 

公司目前在北京、青岛、连云港、南京等地的已使用及可开发土地资源超过 133 万平方米，
足以满足公司生产及研发的中长线发展需求。公司分别于二零一三年及二零一五年开工开
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。新厂区将于二零一八年陆续
全面完工投产，届时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。 

未来，预计公司将继续高度重视并利用国家鼓励创新政策带来的研发创新机会，加大产品
研发力度，利用互联网、人工智能及大数据等全新战略提升集团管理水准和行销能力。 

 

5. 盈利预测及估值 

分业务假设： 

1、肝病和心脑血管病用药两大基础业务方面，传统产品增速有些已回落到个位数，但新
产品如天丁片、甘泽等均保持了高速增长态势，仍有望拉动板块增长。参考 17 年板块增
速，预测 18-20 年两大板块有望维持 17 年增速，肝病用药同比增长分别为 5%、5%、5%；
心脑血管用药同比增长分别为 10%、10%、10%； 

2、抗肿瘤药方面，随着公司万众瞩目的潜在重磅品种安罗替尼获批上市，未来 3 年有望
迎来放量，带动板块业绩提速，预测抗肿瘤药 18-20 年同比增长分别为 25%、40%、40%； 

3、肛肠科用药方面，由于新产品–艾速平（艾司奥美拉坐钠）注射液于二零一六年五月
推出市场，目前增速较高，2017年度销售额约人民币 46,914万元，同比大幅增长约1205.5%，
预计有望拉动板块高速增长，预测 18-20 年同比增长分别为 60%、30%、20%； 
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4、其它业务方面，我们认为在没有重大变动的情况下增速分别有望延续或略低于 17 年增
速，参考历史及 17 年增速预测 18-20 年同比增长分别如图表所示；  

5、三费方面，受两票制高开等行业因素及公司销售规模的扩大，预计公司销售费用率短
期仍可能上升，参考历史及 17 年费用率，预测 18-20 年销售费用率维持在 45%，管理费
用率维持在 7%，预计 18-20 年归母净利润分别为 27.14、33.92、42.4 亿港元，对应 EPS

分别为 0.36、0.45、0.57 元（0.45、0.56、0.70 港元）。 

表 2：公司业绩预测（百万港元） 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

主营业务收入 7,849 9,835 11,794 13,543 14,819 18,080 22,238 27,353 

主营业务收入增速  25.31% 19.92% 14.83% 9.42% 22% 23% 23% 

主营业务毛利率 77.49% 76.41% 77.67% 79.20% 79.14% 80% 80% 80% 

肝病用药         

收入 3859 4591 5632 6206 6543 6898 7243 7605 

YOY  18.98% 22.67% 10.20% 5.43% 5% 5% 5% 

心脑血管用药         

收入 780 948 1112 1381 1525 1685 1854 2039 

YOY  21.48% 17.35% 24.12% 10.47% 10% 10% 10% 

抗肿瘤用药         

收入 656 894 1195 1505 1597 1694 2118 2965 

YOY  36.20% 33.64% 26.00% 6.09% 25% 40% 40% 

镇痛药         

收入 668 870 1152 1494 2055 2826 3674 4776 

YOY  30.24% 32.47% 29.62% 37.54% 30% 30% 30% 

骨科用药         

收入 576 754 844 1001 1251 1563 1876 2251 

YOY  30.97% 11.87% 18.71% 24.94% 20% 20% 20% 

抗感染用药         

收入 373 538 734 867 847 827 811 794 

YOY  44.33% 36.60% 18.06% -2.33% -2% -2% -2% 

肛肠科用药         

收入 178 196 205 257 763 2263 3621 4707 

YOY  10.00% 4.80% 25.45% 196.53% 60% 30% 20% 

肠外营养用药         

收入 625 682 741 764 703 647 595 548 

YOY  9.19% 8.64% 3.15% -7.97% -8% -8% -8% 

呼吸系统用药         

收入 213 289 428 532 657 812 975 1,170 

YOY  35.73% 48.22% 24.09% 23.63% 20% 20% 20% 

糖尿病用药         

收入 50 57 75 92 108 127 146 167 

YOY  13.74% 32.64% 21.65% 17.43% 15% 15% 15% 

销售费用率 44.58% 43.16% 40.53% 40.26% 39.93% 45% 45% 45% 

管理费用率 6.45% 6.66% 8.48% 7.67% 6.66% 7% 7% 7% 

财务费用率 -0.67% -0.57% -0.09% 0.28% -0.03% 0% 0% 0% 

归母净利润 822 1,202 1,442 1,637 2,171 2,714 3,392 4,240 

EPS 0.16 0.24 0.28 0.23 0.29 0.36  0.45  0.57  

资料来源：公司年报，wind，天风证券研究所 
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根据可比公司 2018 年 PE，平均值为 39 倍，考虑到公司备受行业瞩目的潜在重磅产品国
家 1 类新药安罗替尼获批上市，公司由「仿创结合」逐步转向「创仿结合」，给予中国生
物制药一定估值溢价 2018 年 47.3 倍估值，对应目标价 17.03 元（20.95 港元），首次覆盖
给予“增持”评级。 

表 3：同行业公司可比 PE 

代码 公司简称 最新收盘价（元） 预测 PE（2018） 预测 EPS（2018） 

1093.HK 石药集团 23.75 41.94 0.46 

0853.HK 微创医疗 10.80 39.88 0.22 

1530.HK 三生制药 20.20 35.10 0.47 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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