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本报告导读： 
国内多肽市场规模小，缺乏大品种，公司的策略是凭借出色的技术基础抢仿原研产品，

撇脂竞争者大量进入前的新兴市场。目前一步领先，寄望步步领先。

投资要点： 
 公司是国内多肽合成领域的先行者。多肽药物目前处在兴起的进程

中，国内市场的拓展稍显滞后，规模偏小，缺乏大品种。公司的策略

是凭借研发生产基础抢仿原研产品，撇脂竞争者大量进入前的新兴市

场，将成为国内多肽药市场扩容的最大受益者。 
 公司股权控制和经营负责相对独立，企业经营主要由总裁袁建成负

责。股权实际控制人是董曾少贵、曾少强及曾少彬三兄弟关系，合计

直接持有公司 66.257%的股份。 
 目前公司收入规模较小，10 年收入 1.2 亿，净利润 5000 万，成长性

出色，近三年净利润 CAGR 60%。 
 公司三部分业务：制剂、客户肽、原料药。制剂是盈利主体，客户肽

和原料药是战略业务。制剂主要 4 大品种：1、特利加压素是公司的

国内首仿药，08 年上市，原研厂商辉凌国内销售力量较弱，公司将

主导推进特利的国内应用，是公司近几年的成长主力；2、胸腺肽，

09 年年医保覆盖范围扩大，预计 11、12 年有行业性增长，长期竞争

激烈，成长性普通；4、去氨加压素细分市场扩容较快，主要是公司

和海南中和竞争，近几年预计有新的竞争者进入； 4、生长抑素。 
 公司储备品种较多，其中爱啡肽、卡贝缩宫素和阿托西班有望在 1-2

年内上市。这三个产品是国内首仿，如果能率先上市将成为公司未来

几年的新增长点，预计 3-5 年收入合计贡献上亿。 
 本次募集资金投资项目主要是新建 3 条多肽药物制剂生产线，一方面

以满足公司未来的产能需求，提高生产效率；二是解决激素类和非激

素类产品共线生产的问题。 
 近两年由于储备品种还暂时难以放量，预计 11、12 年 EPS 0.77、0.98

元，考虑到公司的业务独特性和成长性预期，合理预测市盈率 35-40，
对应股价 27-31 元。 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 93 122 180 214 258
(+/-)% 19.8% 31.5% 47.3% 19.0% 20.9%
经营利润（EBIT） 40 53 82 103 126
(+/-)% 50.8% 32.3% 56.0% 25.7% 22.3%
净利润 35 53 77 98 117
(+/-)% 78.1% 49.4% 45.1% 27.3% 20.0%
每股净收益（元） 0.35 0.53 0.77 0.98 1.17
每股股利（元） - - 0.15 0.29 0.47

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
27.00-31.00

上市首日定价区间 

32.00-37.00
2011.03.24

 
发行上市资料 
总股本（万股） 7,500
发行量（万股） 2,500
发行日期 2011.03.25
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 
预计上市日期 

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 2.41
净资产收益率（%） 29.3%
资产负债率（%） 15.2%

 
主要股东和持股比例 
曾少贵 34.32% 

曾少强 26.64% 

SAIF III Mauritius (China 

Investments) Limited 19.97% 

深圳市丰成投资有限公司 5.36% 

曾少彬 5.30% 

TQM Investment Limited 4.51% 

深圳市创新投资集团有限

公司 3.91% 
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1. 公司简介 
公司的主营业务为化学合成多肽药物的研发、生产和销售。公司主要产

品包括多肽药物制剂、多肽药物原料药和客户肽（定制服务）三个系列。

制剂是核心业务，原料药和客户肽是战略业务。 

 

公司股权控制和经验负责相对独立，企业经营主要由总裁袁建成负责。

股权实际控制人是董事长曾少贵、副董事长曾少强及公司监事曾少彬 3 

位自然人，三者为兄弟关系，且均为公司股东，合计直接持有公司

66.257%的股份，占绝对控股地位。 

 

图 1：公司股权结构 

 
数据来源：招股书，国泰君安证券 

 

2. 经营业绩 
公司收入规模较小，成长性出色。按产品看毛利率整体平稳上升；费用

方面，管理费用摊薄明显，营销投入在上升。10 年末应收账款水平较高，

渠道存货量可能偏高。 
 

图 2:08-10 经营业绩        图 3：08-10 盈利水平 
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数据来源：招股书，国泰君安证券      数据来源：招股书，国泰君安证券 
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图 4：08-10 存货、应收周转水平 
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数据来源：招股书，国泰君安证券 

 

3. 公司业务 
公司主要产品为化学合成多肽，包括多肽药物制剂、多肽药物原料药和

客户肽（定制服务）三个系列。其中制剂为盈利主体： 
 多肽药物制剂主要四大产品：注射用胸腺五肽、注射用生长抑素、

醋酸去氨加压素注射液、注射用特利加压素等。 
 多肽原料药主要用于公司制剂生产使用和非规范市场出口，未来几

年介入规范市场。 
 客户肽定制业务主要是根据客户给出的多肽序列、纯度和数量定制

合成，用于科研，属战略业务，以把握市场研发的方向。 
 
图 5:208-2010 收入构成 
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数据来源：招股书，国泰君安证券 

 
3.1. 胸腺五肽 

胸腺肽三品种中的成熟品种，近年成长较快，竞争激烈 
胸腺五肽是双向免疫调节剂，主要用于病毒性肝炎、肿瘤放化疗导致的

免疫力低下等。产品成熟，是目前胸腺肽三品种中的主流产品，逐步替

代老产品胸腺素，但也受到下一代更新的胸腺素α1（胸腺法新）的威

胁。 
 
整体而言细分市场近年成长较快。国内生产批文数十家，竞争较激烈，
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整体价格下行。主要生产企业有瀚宇、北京世桥生物制药和海南中和等。 
 
未来 1-2 年受益于医保覆盖面的扩大。注射用胸腺五肽 2010 年前进入

了 7 个省的工伤和医疗保险目录，2010 年新进入了 6 个省的工伤和医

疗保险目录，对 11、12 年的销售有一定刺激。 
 

表 1：胸腺素类三品种比较 

 胸腺肽注射液 胸腺五肽 胸腺肽α1 

主要成份 
为动物胸腺提取物，化

学结构式不明确 

为人工合成的胸腺五肽， 

化学结构式明确 
结构、化学式明确的 28 个氨基酸组成 

有效成份含量
有效成份含量随批量

不同而变化。 

有效成份含量稳定，为动物胸腺提取物的

84-102 倍 

有效成份明确。分子量 3108.37；纯品胸腺肽α

1 免疫学活性是胸腺肽的 2000-3000 倍 

生产方式及

标准 

产品不是单一化合物，

有效成份用效价表示。 

原料药为人工合成的胸腺五肽，采用固相

合成法制成，纯度高(99%以上)，含量稳定。

采用多肽固相合成法合成，经液相色谱分离

纯化而成。原料及制剂均按 GMP 要求生产。

数据来源：国泰君安证券 
图 6：07-09 胸腺素类产品样本医院销售增长情况 
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数据来源：SFDA，国泰君安证券 

 
公司产品：占有率第三，短期随市场有较好增长 
2007-2009 年公司胸腺五肽的市场占有率均排名前三，且在 16％以上，

相对稳定。公司胸腺五肽做代理销售，未来发展平稳，预计短期随行业

有较好增长。 
 
图 7：公司胸腺五肽收入 
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数据来源：招股书，国泰君安证券 
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3.2. 去氨加压素 

细分市场拓展较快 
去氨加压素临床广泛应用于手术前后止血、血友病、肝硬化及不明原因

引起的出血时间延长等。属促凝血酶活性因子，国内应用近年拓展块，

市场迅速培养起来。 
 
图 8：去氨加压素终端销售规模 

 
数据来源：招股书，国泰君安证券 

 
寡头分享，大量竞争者进入前仍有 1、2 年蜜月期 
原研厂商瑞典辉凌在国内基本没有销售，国内的瀚宇、中和两者竞争，

瀚宇份额逐年提升。目前在申报注册的企业较多，预计较快的增长能持

续 1-2 年，随着更多竞争者的进入，去氨的增长将回归平稳水平。 
 

图 9：公司去氨加压素市场份额        图 10：公司去氨加压素收入 
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数据来源：招股书，国泰君安证券        数据来源：招股书，国泰君安证券 

 

3.3. 特利加压素 

特利加压素也是加压素类似物，主要适用于肝硬化并发症（静脉曲张患

者的止血、肝肾综合症、腹水）的治疗。二十世纪八十年代初瑞典辉凌

公司首先生产上市，目前国内仅有瀚宇和辉凌生产，有望在门静脉曲张

治疗领域替代奥曲肽和生长抑素，产品的前景较好。 
 
公司仿制产品 09 年上市，当年销售即放量迅速。由于 09 年一次性铺货

较多，10 年销售略有缩减，预计后期仍有出色的成长潜力。 
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图 11：公司特利加压素收入 
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数据来源：招股书，国泰君安证券 

 
3.4. 生长抑素 

生长抑素与特利加压素适应症相似，主要用于严重急性食道静脉曲张出

血；严重急性胃或十二指肠溃疡出血，或并发急性糜烂性胃炎或出血性

胃炎。 
 
产品成熟，市场增长平稳，市场格局也较稳定，原研厂商雪兰诺居首，

大约占 50%份额，公司居次，大约 10-15%的份额。预计未来受特利加

压素等的竞争，市场扩容平缓。 
 
图 12：生长抑素终端销售规模 

 

数据来源：招股书，国泰君安证券 

图 13：公司生长抑素收入 
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数据来源：招股书，国泰君安证券 

 
3.5. 客户肽：战略业务，直接业绩贡献小 

多肽定制客户主要有两类，一类是多肽新药研发机构（如医药公司）和

从事多肽新药或多肽药物新剂型开发的其他机构；二是从事基础研究
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（主要涉及包括发病机理、信号传导等）的大学或研究所。 
 战略意义两方面：一方面是为长期合作打基础，公司通过为研发机

构提供多肽合成服务，形成良好合作，如果对应产品上市，公司则

有可能成为原料药供应商；二是通过提供研发把握多肽研发的技术

方向。 
 生产划分：通常客户肽生产部从事于小量（如小于 50 克）客户定

单生产，生产活动主要是在合成和纯化实验室进行；原料药生产部

从事重量较大（如大于 100 克）的客户定单生产，生产活动主要是

在合成和纯化车间进行。 
 
3.6. 原料药业务：海外市场尚需时日 

公司多肽原料药业务目前主要供给自产制剂，对外销售规模小。公司未

来对原料药业务的定位于规范市场，一方面为欧美多肽药企提供原料

药，另一方面也图谋制剂出口。 
 
如公司即将申报 DMF 的原料药比伐卢定，公司计划在美国找合作方做

制剂生产，通过已通过 cGMP 的合作方的生产基地报 ANDA，实现公司

从原料药到仿制药制剂生产的跨越。另外如爱啡肽等也是公司做出口的

储备品种。 
 

4. 产品储备：关注三个国内首仿药 
公司贮备产品较多，其中爱啡肽、卡贝缩宫素和阿托西班有望在 1-2 年

内上市。这三个产品是国内首仿，如果能率先上市将成为公司未来几年

的新增长点。 
 

表 5：待上市和在研产品 
项目名称 类别 适应症 拟达成目标 进展情况 预计上市日期

爱啡肽及爱啡肽注射液 化药 3 类 心血管疾病 获得新药证书及药品注册批件 已完成临床 2011 年底 

硫普罗宁片 化药 6 类 保肝 获得药品注册批件 已申请注册 2012 

胸腺法新及注射用胸腺法新 化药 6 类 免疫调节 获得药品注册批件 已申请注册 2012 

卡贝缩宫素及卡贝缩宫素注射液 化药 6 类 助产，降低产后出血 获得药品注册批件 已申请注册 2012 

阿托西班及阿托西班注射液 化药 3+6 类 预防早产 获得药品注册批件 即将申请注册 2012 

西曲瑞克及注射用西曲瑞克 化药 3+6 类 抗癌 获得药品注册批件 即将申请注册 2012 

醋酸普兰林肽及醋酸普兰林肽注射液 化药 3 类 糖尿病 获得临床批件 已申报临床 - 

PP0301 肽及其制剂 化药 1.1 类 老年痴呆 获得临床批件  - 

B0202 合成肽及其制剂 化药 1.1 类 
内毒素休克合并肝损

伤 
获得临床批件  - 

CB5005 及其制剂 化药 1.1 类 抗癌 获得临床批件  - 

胸腺法新鼻喷剂 化药 2 类 免疫调节 获得临床批件  - 

奈西立肽及注射用奈西立肽 化药 3 类 心血管疾病 获得临床批件  - 

格拉替雷及注射用格拉替雷 化药 3 类 免疫调节 获得临床批件  - 

注射用醋酸曲普瑞林缓释微球 化药 6 类 缓控释注射剂抗癌 获得生产批件  - 

布舍瑞林及布舍瑞林注射液 化药 3 类 前列腺癌、乳腺癌 获得临床批件  - 

恩夫韦肽及注射用恩夫韦肽 化药 3+6 类 抗艾滋 获得临床批件  - 

麝香蛸素及注射用麝香蛸素 化药 1 类 降血压 获得临床批件  - 

数据来源：招股书，国泰君安证券 
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爱啡肽 

 适应症：抗凝血，治疗心绞痛和 PCI 围手术期用药。类似氯吡格雷，

相对氯吡格雷，爱啡肽主要做急性用药。 
 基本情况：1998 年在美国上市以来，因其临床疗效确切、安全性

好，先后在国外 10 余个国家广泛使用，自 2004 年以后，每年全

球销售额均 3 亿美元以上。 
 理论规模测算：按心绞痛和 PCI 手术量，公司的测算预计目前市场

容量约为 1300 万支，国内终端定价估计 4-500 元，生产商的理论

销售规模应该在 10 亿以上。 
 近几年规模预期 1 亿：爱啡肽全球销售规模 3 亿美元，上市 10 年

来没有成为重磅产品，反应临床应用可能存在局限。氯吡格雷目前

国内销售 10 亿左右，估计爱啡肽近几年规模有望做到 1 亿。 
 竞争环境及业绩贡献能力：目前国内市场没有销售，且仅有瀚宇在

申请注册，估计上市之初能为公司带来数千万的收入，有望占公司

收入的 10%以上。 
 
卡贝缩宫素 

 适应症：主要用于引产、催产等，主要用于剖腹产，是缩宫素的替

代产品，效果更好。 
 理论规模测算：传统缩宫素 09 年销售量 1.1 亿支，是基本药物，价

格低廉。卡贝 09 年进入医保乙类，价格较高 330 元一只，一般用

2-3 支。如果在城市市场对缩宫素接受良好，可以实现销售过亿。 
 竞争环境及业绩贡献能力：目前仅有原研厂商辉凌生产，辉凌在国

内营销薄弱，卡贝规模不大；公司获批后有望通过自主营销做大卡

贝，实现上亿收入，对业绩增长的供给弹性大。 
 
阿托西班 

 适应症：抑制宫缩，并使环状肽催产素介导的前列腺素分泌减少，

达到保胎的目的。 
 理论规模测算：假设早产发生率不呈现显著上升，维持目前 6%的

水平，即便就诊率只有 10%，有早产预防需求的孕妇数量每年 10
万人左右，按疗程用药 44 支，则市场容量在 440 万支。 

 竞争环境及业绩贡献能力：目前阿托西班国内只有原研厂商辉凌供

应，规模小；目前主要的激素类保胎药物价格低廉，阿托西班的份

额短期内难以企及理论规模，估计上市初期能贡献千万元水平的收

入。 
 

5. 募投项目 
本次募集资金投资项目主要是新建 3 条多肽药物制剂生产线，分别为激

素类制剂生产线（包括注射剂和冻干粉针）、非激素类多肽药物注射剂

生产线、非激素多肽药物冻干粉针生产线： 
 一方面以满足公司未来的产能需求。根据公司对未来市场需求的预

测，预计现有 1,400 万支/年的多肽药物制剂产能仅能满足未来 2-3
年的市场需求，2-3 年后公司将再次面临产能不足的问题。 

 为提高生产效率，解决激素类和非激素类产品共线生产的问题，并
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规避未来监管可能更加严格的风险。  
本次募集资金投资项目“多肽药物生产基地建设项目”从开始建设到完

全达产预计需要 5 年时间。 
 

表 7：募投项目 

项目 金额（万元）
使用计划（万元） 

T T+1 T+2 

多肽药物生产基地建设 28,300 7000 12,800 8,500 

多肽药物制剂中试技术平台建设 3,130 1000 1,500 630 

其他与主营业务相关的运营资金项目     

数据来源：招股书 

6. 风险提示 
 特利加压素市场接受程度低。 
 新产品获批速度慢于预期，成长力将青黄不接。 

 

7. 盈利预测及投资建议 
关键假设 

 11 年胸腺五肽和特利增长迅速，12 年特利保持高增速，其他增速相

对平稳。 
 销售费用率稳定；11 年管理费用率较高，之后持续降低。 
 所得税率维持 15%。 

 
表 8：利润表的关键假设（百万元） 

 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 
制剂 88.1  107.3  162.80  193.53  
  增长 43.99% 21.84% 51.70% 18.87% 
  毛利 78.75% 77.41% 79.00% 79.00% 
客户肽 4.4  13.5  16.18  19.41  
  增长 -70.40% 209.17% 20.00% 20.00% 
  毛利 63.76% 63.06% 64.00% 65.00% 
原料药 0.3  0.4  0.57  0.74  
  增长 -81.51% 40.74% 50.00% 30.00% 
  毛利 81.48% 36.84% 40.00% 40.00% 

数据来源：国泰君安证券 

 

表 9：利润表（百万元） 
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 122 180 214 258 

营业成本 29 40 48 59 

营业税金及附加 0 0 1 1 

营业费用 14 21 25 28 

管理费用 24 36 37 44 

财务费用 1 -4 -8 -8 

资产减值损失 1 0 0 0 
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公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 52 87 111 134 

营业外收入 3 5 5 5 

营业外支出 1 2 2 2 

利润总额 55 90 115 138 

所得税 2 14 17 21 

净利润 53 77 98 117 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 53 77 98 117 

EBITDA 53 88 117 148 

EPS（元） 0.53 0.77 0.98 1.17 

数据来源：国泰君安证券 

 
投资建议 
公司是国内多肽合成领域的先行者，在本土企业中有较好的技术基础。

随着多肽药物在全球应用的普及，公司将凭借研发生产基础成为国内多

肽药市场扩容的最大受益者。近两年由于储备品种还暂时难以放量，预

计 11、12 年 EPS 0.77、0.98 元。考虑到公司的业务独特性和成长性预

期，合理预测市盈率 35-40，对应股价 27-31 元。 
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