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新股定位分析报告（2011 年 4 月 6 日） 

翰翰宇宇药药业业((330000119999))新新股股定定位位分分析析报报告告  
                                      （仅供参考） 
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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。多肽药物制剂主要包括注射用胸腺五肽、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。多肽药物原料药主要包括胸腺五肽、生

长抑素、鲑降钙素、去氨加压素、醋酸特利加压素等，主要用于公司制剂生产使用。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。 

公司专注于多肽药物的研发生产和销售，技术水平处于国内领先、国际先进水平。公司通过自

主研发的方式掌握了一系列多肽药物规模化生产的核心技术，突破了发达国家在该领域的垄断地

位，包括固相多肽合成技术的运用、多重替代法生产保护氨基酸树脂的运用、相转移法生产保护氨

基酸的运用、利用固相假稀效应进行的高效环合技术的运用、定序小分子多肽分离技术的运用等。

公司主要产品市场占有率国内排名前列。产品销往全国 30 个省、市和自治区，与全国 500 多

家医药经销单位，1,000 多家二级甲等以上的医院建立了稳定的业务关系。在国际市场上，公司客

户肽、多肽原料（中间体）已出口到美国、印度、巴西、韩国等 12 个国家。 
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序号 项目名称 投入资金（万元） 项目建设期 

1 多肽药物生产基地建设 28,300 3 年 

2 多肽药物制剂中试技术平台建设 3,130 3 年 

3 其他与主营业务相关的营运资金   

   A. 多肽药物生产基地建设项目： 

1）项目将建设 3 条多肽药物制剂生产线，达产后将实现年产多肽药物制剂 3,000 万支的生产能

力；截止到 2010 年，公司多肽药物制剂实际生产产能为 1400 万支。 

2）项目建设周期约 3 年，预计 2011 年年中开始开工建设。投产第一年生产负荷 50%，第二年

生产负荷 80%，第三年即 100%达产。 

3）生产经营期内（不含建设期）年均销售收入 34,812 万元，年均可实现利润 11,145 万元。 

B. 多肽药物制剂中试技术平台： 

多肽药物制剂中试技术平台建成后将有效解决中试样品生产影响公司正常生产的问题，提高公

司整体的研发效率，降低研发成本，并增强实验室多肽药物创新成果向规模化生产过渡的能力，加

快多肽药物创新成果产业化进程。 
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1、根据公司招股说明书，2010 年营业收入 1.22 亿，同比增长 31.5%；归属于母公司股东净利

润 5284.72 万元，同比增长 49.43%； 

2、2010 年由于公司尚未公开发行股票，股本按发行前 7500 万计算，2010 年每股收益预计为

0.705 元；如按发行后总股本 10000 万计算，发行后 2010 年每股收益预计为 0.528 元。 

3、参考目前类似行业上市公司动态平均 PE50X（莱美药业 72.8X，北陆药业 40X，红日药业 46X，

信立泰 40X），结合公司 2010 年制剂产能从 2009 年 600 万支扩大到 1400 万支的现状（2010 年产能

利用率 49.5%），及行业未来增长潜力、公司在多肽行业的竞争优势、公司盈利增长能力等，给予

公司 55X-60XPE 估值。 

4、按照2010年发行后EPS和相应PE水平估值，目前合理估值应当为29.04-31.68元；  
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1、行业竞争加剧的风险：随着多肽药物行业的快速发展及新竞争对手的出现，公司面临着行业

竞争加剧的压力。特别是我国加入 WTO 后，国外知识产权在国内的受保护程度逐渐增强，仿制

国外新药品种的空间变小，先进工艺和处方的选用也受到更多限制，从而可能会影响公司乃至国内

大多数医药企业新产品的仿制、开发。 

2、产品价格变动的风险：自 2000 年以来，国家连续多次政策性下调药品价格，药价呈下降趋

势。随着多肽药物行业的发展和国家新医改方案的实施，药品价格将会逐步走低，如果国家继续出

台降价政策且公司应对不当，未能抓住价格下降、市场规模扩大带来的市场机遇，有效扩大销售规

模，将会影响公司的盈利水平。 

3、对核心管理层的依赖风险：公司管理层核心人员总裁袁建成、生产副总裁龙镭、研发副总裁

及多肽研发中心主任马亚平、营销副总裁刘煜等均在多肽药物行业具有多年的研发、管理及市场推

广经验，对公司产品的研发和市场开拓起到了关键作用。若上述核心管理人员发生重大变动将对公

司的生产经营带来不利的影响。 

综 
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根据公司 2010 年发行后 EPS 及相应 PE 水平，合理估值应当为 29.04-31.68 元。 
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