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访谈嘉宾

夏忘书

访谈简介

$绿叶制药(02186)$年报显示，公司2017年实现收入38.15亿元人民币，同比增

加30.7%，母公司拥有人应占溢利9.81亿港元，同比增加10.1%，本期访谈我

们请到了绿叶制药研究达人@夏忘书来与大家聊聊这份年报~

@夏忘书认为这份年报非常干净靓丽，且普遍超出机构和投资者们的预期，撇除

了收购带来的营业额，绿叶今年依然有接近19%左右的营业增速。和同行比，

绿叶这份年报并不逊色，甚至某些层面上有更出彩之处。和自身成长阶段比，目

前本应该是增速很低的阶段，但能在青黄不接的时期，依然取得这样的增速，是

超越普遍预期的。和估值对比，绝对完全超值。

那么目前252.83亿港币的绿叶制药是否值得入手？核心产品有何看点？未来的

增长点在哪？速来提问~

利益披露：@夏忘书持有$绿叶制药(02186)$。

免责声明：本访谈基于嘉宾认为可靠的已公开信息，但嘉宾无法保证信息的准确
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性或完整性。在任何情况下，本访谈中的信息或所表述的意见不构成对任何人的

投资建议，投资决策需建立在独立思考之上。

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：绿叶制药(02186)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 随心草民：
关于$绿叶制药(02186)$，对@夏忘书  说:  夏兄，对绿叶微球技术非常感兴

趣，但是一直未敢入手，还是了解不够…… 最近咨询了下，微球技术主要要担心

的是工艺，同一个药不同批次做出来比较难稳定一致，不同的药和微球的结合工艺差

别很大的，一个微球成功不等于其他微球都能成功……这方面夏兄是否能解读下?

 多谢！

[答] 夏忘书：
这问题问得很好。绿叶的利培酮中试车间和商业化车间都有做稳定性实验，中试车间

连续运转了快一年多吧，生产出来不同批次的数据都一致的，大车间刚运转，半年左

右（具体数据有些忘了），然后观察数据也很好，是一致的。另外，一个微球成功确

实不等于其他微球都能成功（每个分子都有一些工艺上的差别），但会有很大概率能

保证成功。第一个微球应该是最难的，因为所有过程都是摸着石头过河，比如生产设

备的要怎么定制，参数的调整，放大几倍才适合？能不能处理好微球突释的情况？以

及车间、生产设备、容器、辅料等需要全程无菌化环境，甚至申报FDA的经验也是优

势，这个过程都需要慢慢摸索，经验总结多了肯定会越做越顺利。所以，第一个微球

是最难得，第一个通过了，后边都相对容易。而且据绿叶的人说公司的微球生产工艺

通用性很强，可以适合不同的微球生产。以上是我的回答，谢谢您的参与。

[问] 真要命的小方：
关于$绿叶制药(02186)$，对@夏忘书  说：绿叶制药是否过于关心股价，经常发

布一些很小的合作或者进展，而一直缺乏重磅产品。跟恒瑞，石药相比更是如此。

        绿叶的回购不知道还有没有？收购太多也容易造成消化不

良，特别是欧洲的企业。当年tcl收购法国的阿尔卡特，结果发现欧洲3000人的费用比

国内30000人还要多，而且还不能裁员。赚了钱，投入研发是正途，靠收购我个人觉

得绿叶可能还没有到这个体量。不知道您怎么看？

[答] 夏忘书：
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关心股价某种程度上对股民是好事啊。在港股看多了些案例，就感觉管理层不在乎股

价，甚至拒绝接见、拒绝与投资者沟通的企业，反而很容易出大问题。某个港股的小

药企就是这样。

除却作秀成分，大手笔回购是对投资者最好的呵护手段了，也说明企业认为股价非常

低估，并积极介入管理。我对“市值管理”这个词汇并不排斥，好企业要发展，需要

借助资本去发展壮大无可厚非，尤其是药企，最好能在各环节都有正反馈的过程。百

济神州、药明生物等算不算正面例子？

我个人也不大喜欢并购，但传统的药企发展壮大的过程，一定需要借助并购的，在某

个阶段研发方向可能会出错，必须考虑用并购走回“正途”。这也是大家梳理武田制

药以及其他大药企后得出的经验。也就是国际化，创新药以及并购。况且历史证明，

绿叶的收购眼光和整合水平是一流的，没理由反对。以上是我的回答，谢谢您的参

与。

[问] 活在当下2000：
关于$绿叶制药(02186)$，对@夏忘书  说:  绿叶的销售模式怎样？两票制对

他有什么影响？谢谢老师！

[答] 夏忘书：
绿叶制药的销售模式应该是自营和代理相结合的模式。其中肿瘤部门产品线主要是自

营，心血管产品线是自营加代理，消化代谢产品线的则是代理模式为主。Acino

是B2B 。以上是我的回答，谢谢您的参与。

[问] 活在当下2000：
关于$绿叶制药(02186)$，对@夏忘书  说:  请教为何绿叶的估值比其他创新

药股低，您认为有哪些原因，未来估值能否上升？谢谢！

[答] 夏忘书：
估值低可能是三点因素引起的，一是市场比较担忧力朴素会受白蛋白紫杉醇的竞争影

响。二是外资分析师觉得绿叶做不出来微球(这点比较关键)，不少场外不敢重仓的投
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资者也是等这个因素落地。三是港股市场绝大多数时候都更喜欢锦上添花，而不喜欢

雪中送炭，公司需要不断证明自己。可能市值小，流动性也需要考虑，有一位美

女（机构投研）就说绿叶的市值流动性不够好（财大气粗的机构）。

 估值能提升到三、四十倍的前提我想第一步应该就是微球落地。以上是我的回

答，谢谢您的参与。

[问] 勇气A：
关于$，对@夏忘书  说:  收购的欧洲公司17年基本没利润，但恢复正常后应该

能做到1亿元利润，即能提升18年利润10%。而公司18年的策略是加强各主要产品的

下沉抢占市场，若能做到利润增长10%，今年公司利润有可能+20%？

[答] 夏忘书：
理想情况下，是能做到的。Acino的库存这次清的比较干净，之前我以为是量价齐

跌，调研回来的朋友说，出厂价没跌。因此，还是有望销量恢复后达到一个较高的利

润水平，毕竟销量下跌是个短期因素导致的。以上是我的回答，谢谢您的参与。

[问] 飞飞的投资笔记：
关于$绿叶制药(02186)$，对@夏忘书  说：按理说2019利培酮微球上市成功的确

定性非常高了，为什么一些机构观点是宁愿等上市了30pe买，也不愿意现在买？确定

性到底有多高?

[答] 夏忘书：
微球技术壁垒高，产业化难度高，所以再小失败的概率都隐藏着黑天鹅。微球落地前

买可能赔率会高些，但稍微要承担些时间成本和不确定性，但要是一切都顺利那肯定

是最完美的投资了。落地后估值可能占不到多大便宜，但会更安全，业绩推动其走入

慢牛走势。二者行为都有其合理性，最后哪个赚的又安全又多只能看翻牌后的结果是

怎样。对于外资机构这类投资者，为追求稳健，可能会更倾向于投中后期。至于微球

落地的确定性，个人了解的信息比较多，觉得确定性还是非常高的，也写有不少文章

和评论，有兴趣可逐一查看。当然，还有一点要纠正的是，估值低也不完全是微球上
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市确定性引起的，也有担忧力朴素的情况。以上是我的回答，谢谢您的参与。

[问] 股古古8：
关于$绿叶制药(02186)$，对@夏忘书  说:  扑力素2018的销量这么看？

[答] 夏忘书：
2017年力朴素的终端销量增速依然非常高，可以看出终端需求相当旺盛。按药品销量

的延惯性看，今年应该还是可以保持增长，至于增长多少不好说。以上是我的回答，

谢谢您的参与。

[问] pacino：
关于$绿叶制药(02186)$，对@夏忘书  说:夏兄好， 力朴素17年公司预计降

价6-8%，但年报中肿瘤产品不仅收入增长近20%，息税前利润率也比上年提高了3个

百分点，请问是规模效应吗？还是其他的什么原因，谢谢！

[答] 夏忘书：
扣非净利润率今年应是下降3个百分点吧。全年下降多少没有细细统计呢，抱歉。以上

是我的回答，谢谢您的参与。

[问] 复利小子：
关于$绿叶制药(02186)$，对@夏忘书  说：绿叶研发平台对后期产品研发的作用

具体体现在哪些方面？

[答] 夏忘书：
拿微球举例子吧。第一个微球应该是最难的，因为所有过程都是摸着石头过河，比如

生产设备的要怎么定制，参数的调整，放大几倍才适合？能不能处理好微球突释的情

况？以及车间、生产设备、容器、辅料等需要全程无菌化环境，甚至申报FDA的经验

也是优势，这个过程都需要慢慢摸索，经验总结多了肯定会越做越顺利，研发成本会

随着经验的增多而降低。所以，第一个微球是最难得，第一个通过了，后边都相对容

易。而且据绿叶的人说公司的微球生产工艺通用性很强，可以适合不同的微球生产。
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具体体现就是罗替戈汀微球做得很顺利，时间表符合预期和临床研发成本大幅降低。

以上是我的回答，谢谢您的参与。

[问] 普洱早点：
关于$绿叶制药(02186)$，对@夏忘书  说:市场目前还主要关注在售药品的增长情

况，请教夏兄对绿叶在研管线的进度看法，绿叶何时能跨入一个新时代？

[答] 夏忘书：
2019~2021年都是在研重磅品种收获期，其中2019年微球的落地对于估值的提升应该

会很明显的。具体影响到业绩会是哪年目前都说不准，只能说成功后会很好，但具体

的时间点现在并不好把握。

[问] 南坪南街：
关于$绿叶制药(02186)$，对@夏忘书  说:  现在基因疗法效果不错，貌似这

个门槛不高，国内很多公司在搞，小叶子未来会有这方面的投入吗？

[答] 夏忘书：
最新的业绩纪要会 有披露这方面的研究。我个人对这块了解不深，希望能加深了

解和学习后再好好谈这个。  以上是我的回答，谢谢您的参与。

[问] kc138：
关于$绿叶制药(02186)$，对@夏忘书  说:現价值得買嗎

[答] 夏忘书：
非常抱歉，这个问题只能由您判断。谢谢。

[问] 笑嘻嘻的猫：
关于$绿叶制药(02186)$，对@夏忘书  说：血脂康这样的产品靠谱吗，会不会受

到医保控费影响较大？
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[答] 夏忘书：
血脂康靠谱啊。血脂康虽说是中成药，但主要成分实际就是天然他汀类成分。有明确

的降脂效果。还去FDA做了临床。主打天然类中成药，对身体伤害小的营销思路吧，

能卖的上价钱。医保控费没影响，去年还增长了10%。2017年医保目录将其仅限住院

报销的限制去除后。2018年可能会增长更多些。以上是我的回答，谢谢您的参与。

[问] 饮者：
关于$绿叶制药(02186)$，对@夏忘书  说:  医药真不懂，别笑，请问什么药

可以被微球缓释放？要是都可以被微球成了创新药，岂不是全世界的牛药都成绿叶他

们家的。受其他药的专利保护不允许微球还是什么限制？微球技术再难总比发明新药

容易吧，其他药企为何不微球全世界的药品？

[答] 夏忘书：
可能主要是几个因素吧。

一，用药经济学，微球投入和生产成本高，一般定价都比较贵。而药物的给药方式有

普通注射液，口服的，会便宜很多。所以无必要需求，一般情况都不会用微球这个剂

型。一般比较适合微球的，如半衰期比较短的多肽类药物，GLP1，病人依从性差的中

枢神经类用药。

二，有些剂量大、药效不强的药也不适合。

三，很多疾病时间不长的也没要开发。

这是我的回答，谢谢您的参与。

[问] _Bright_：
关于$绿叶制药(02186)$，对@夏忘书  说:  请问绿叶的核心竞争力在哪里？

谢谢

[答] 夏忘书：
这问题问的有难度。我只说一点吧，简单又直观地看，绿叶的管理层有一种强烈追求
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超额收益、打造护城河的战略意图。我不知道绿叶的管理层有没有看过巴菲特的书，

但看其打造的产品线、在研产品线以及并购的思路，完全就是超一流投资人的行为。

这种差异化战略思想的指导下逐渐构筑了绿叶的护城河，并不断延宽。以上是我的回

答，谢谢您的参与。

[问] 港股小司机：
关于$绿叶制药(02186)$，对@夏忘书  说：今年城镇和农村医保合并会给绿叶带

来哪些影响？中美贸易战会波及生物医药行业吗，对绿叶利弊何在？力扑素与白蛋白

紫杉醇在疗效、价格、应用范围有哪些差异？

[答] 夏忘书：
小司机兄是老朋友了。我就回答下中美贸易战吧。

一，这个国际化是长期战略，要走真正的创新药路线，要成为真正的大药企，一定是

少不了国际化的。光国内市场，还是比较有限。而国内市场也同样有政策风险。

二，只要认准这个长期战略，大方向是正确的，遇到困难也要克服解决。而贸易保护

的力度和时间长度都具备不确定性，很可能不久就会随着双边关系的改善、领导人的

更替而导致政策发生变化，这点长期看并不担心。我认为世界只会更加开放而不会逆

潮流而行走倒退封闭的老路。开放对任何一方看都是有益的。

三，如果能做出真正的创新药，关税是保护不了的，影响不了多少销量，照样可以卖

高价。如我们国内一些救命进口药，再高价也要买。

中美贸易战短期确实会带来些市场负面情绪甚至一些实质性的利空消息，但并不会过

分担心企业长期发展。

关于白蛋白紫杉醇和力朴素的问题。

白蛋白紫杉醇疗效和治疗理论和力扑素实际是类似的，因此不存在疗效更佳的说法。

这点有看法的可以找找临床文献看是不是这回事。白蛋白紫杉醇可以营销的点就是副

作用方面会优于力朴素，但相差也是不大的。白蛋白紫杉醇获批的适应症为乳腺癌，

乳腺癌适应症占绿叶力扑素销售实际不足百分之二十。因此，适应症上存在一定的错

位经营。白蛋白紫杉醇也确实存有跨适应症问题，但应该不多，如果跨适应症医生涉
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及一定的法律风险，此外，如果白蛋白紫杉醇进了医保，是坚决不允许跨适应症的。

价格，白蛋白紫杉醇一疗程定价约一万元，力朴素一疗程约六千元。二者还是有比较

大的差距。

关于竞争压力带来的影响

力扑素虽然销售额高，但销量占整个紫杉醇类药物并不高，算上多西他赛也就百分之

二十。因此，力扑素可通过价格和渠道下沉在未来吃掉普通紫杉醇和多西他赛的市

场，这块会弥补白蛋白紫杉醇竞争带来的市场份额缺失。

也可以从中看出，力扑素苦心经营了十多年，也就占到百分之二十的市场份额。因

此，仿制药白蛋白紫杉醇一上来有投资者说会抢了力扑素市场，纯属臆想，或为打压

股价有意吓之。凡此种种断论，皆不必理会。

这个市场很大，整个紫杉醇市场依旧在扩容(肿瘤人群基数随老龄化扩大)，且因白蛋

白紫杉醇和力扑素定价高，在替换多西他赛和普通紫杉醇的过程中，全部参与者依旧

有价量增长的逻辑。

绿叶力扑素也在积极做其他适应症拓展，是白蛋白紫杉醇做不了的适应症，借此可避

免正面冲突。

现实世界的营销尤其是药品这类产品并不像直觉想象那样，一旦一个所谓的好药出来

就一定会大卖特卖，还是需要靠人、靠时间去一个点一个点蚕食的。尤其在国内，医

生的用药习惯、各地的准入以及错综复杂的利益体系更是加大了推广的难度。

绿叶的力朴素是目前企业的核心产品，相信公司会非常重视这一竞争对手的加入，采

取各种应对方式去阻止蚕食，去年力朴素销量大增，就能看到绿叶的营销开始集中发

力。就共识而言，大家都认为力朴素短期不会受太大影响。

谢谢小司机兄参与。

提问结束，没想到大家这么热情参与这次提问，找了些资料回答的，回答不好多多见

谅。

[问] 我玩游戏：
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关于$绿叶制药(02186)$，对@夏忘书  说:  我想问下力朴素销量主要集中在哪几个省

份？

[答] 夏忘书：
广东，江苏，山东。其中山东的医保目录刚出来，结果是保留下来了。

[问] 君子无忧无惧：
关于$绿叶制药(02186)$，对@夏忘书  说：夏兄，短期看绿叶业绩靓丽，长期看

更有美好预期（重磅新药）。公司业务组成中由于力扑素占比较高，假如一两年后力

扑素销售额下降，新药尚未推出（以前也有延期），中间业绩会不会出现一个青黄不

接的期间,现有的品种贝希、血脂康、中枢神经药能抵消力扑素的下降吗？（这是个悲

观的假设）

[答] 夏忘书：
边走边看。根据目前反馈的一些信息，没什么因素可以阻碍微球上市的。如果黑天鹅

出现，最急的应该是刘董事长，毕竟微球的厂房、生产设备已经大手笔投资下去了。

如无其他坏消息，那时的我应该还在的。因为合生元给我的印象太深刻了，中途连续

遭遇两个黑天鹅事件，然后企业家不慌不忙的解决了，虽然中间有过股价波动，最后

还是涨了几倍。

[问] 七秒钟的记忆：
关于$绿叶制药(02186)$，对@夏忘书  说：除了丽珠集团，国内大规模搭建微球

平台的公司似乎还没有，这块的护城河有多宽，为什么其它大公司没有介入?

[答] 夏忘书：
第一点，微球剂型不是说想做就能做的，产业化难度非常高。即使在世界范围，能做

出微球的玩家也是极少数的。也可以看到，那些微球产品一般比其他剂型的生命周期

要长的多。

二，药物研发有很多方向的，每个药企都能找到适合自身的战略研发方向。微球只是

一个相对更独特、细分的市场，对比其他市场，并不算大，且微球产业化时间很长。
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因此又比较难吸引资本大规模投入于此。

三，绿叶从立项到现在，已经用了十多年了。过去十多年，国内的药企卖中药注射

剂、辅助药，仿制药就能轻松赚到快钱，何必要这么辛苦搞这个研发？所以，不仅是

微球，其实你看国内的创新药股都是非常稀缺的。

[问] 普洱早点：
关于$绿叶制药(02186)$，对@夏忘书  说:  绿叶的微球严格算是一种技术，

绿叶的药物研发是不是相比一线药企要弱一些？

[答] 夏忘书：
时间关系，简单答下。并不这样认为，微球的研发难度可能要比生物制药要更难，且

比大多数仿制药都要难。且绿叶还有安舒法辛、单抗、IDO PD1 帕利哌酮等布

局，还是非常全面。当然了，对投资者来说，最重要的不是这个企业的研发有多牛，

最重要的是这些研发产品能对当下的企业体量带来什么冲击。比如有些大药企如辉

瑞，每年投入70亿美金做研发，但股价和业绩十多年没变过。谢谢。

[问] 小火慢炖008：
关于$绿叶制药(02186)$，对@夏忘书  说:  绿叶的利培酮上市审批计划

在2019年吧？请问审批周期一般多长时间？然后就可以正常生产销售了吧

[答] 夏忘书：
顺利的话应该2018年底申报，2019年上市。审批可能是半年多吧？对。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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