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转载自广发医药海外，感谢整理。 

业绩情况介绍： 

上半年公司表现超出管理层预期，产品保持稳健的增长，新进医保产品

迅速放量，多个产品计划今年申报上市。公司通过外延并购加强了产品

线和商业化能力，公司希望在研发、销售和并购方面齐头并进，同时目

前也取得了很大的突破。 

财务表现 

上半年公司销售收入同比增长 19.1%，达到 22.04 亿元；EBITDA 同比

增长 52.1%，达到 8.77 亿元；归母净利润是 5.63 亿，同比增长 46.1%；

应收账款天数降到 74 天。 

根据 IQVIA 数据，2018 上半年整个中国医药行业增速是 2.84%，公司

增速达到 12.14%，按照销售收入，公司已经进入国内药企的前 15 强。 



公司主要产品都是双位数增长，力扑素同比增长 15.9%这个肯定是超预

期了 明年会下降，麦通纳同比增长 33.8%注射用七叶皂苷钠超预期后面估计下

降，贝希阿卡波糖胶囊（最大对手华东，乐观可以保持

增速）同比增长 34.5%，血脂康同比增长 19.2%，希美纳(注射用甘氨双

唑钠获得了 37.4%的增长，欧开七叶皂苷钠片同比增长 222.8%，斯迪诺同

比增长 24%。血脂康增长加速与进入医保有一定关系。预期下半年这

些产品的优势会进一步巩固，继续扩大市场份额。 

从疾病领域来看，公司肿瘤领域收入占比 49.4%，糖尿病领域收入占比

21.4%，心血管领域收入占比 16.5%，中枢神经收入占比是 9.9%。 

公司思瑞康的并购发生在 6 月底，公司上半年没有并入思瑞康的数据，

如果还原思瑞康的数据，中枢神经的业务占比会在 25%以上，公司治疗

领域占比先后排名将会是：肿瘤、中枢神经（看公司布局中枢神经是后

继重点 ，相对这块门槛还高的 譬如没落的恩华药业）、糖尿病和心血

管。 

研发方面 

研发费用增长到 2 亿元，同比增长 58%（这个增长后才达到这个数说

明了企业前面基本不重视研发投入，医药企业投入销售收入的 10%是正

常的 ，鸡蛋 10%艾德 15%），主要是多个产品进入三期临床。利培酮

微球进入申报的最后准备阶段，预计今年底会在中美两地申报 NDA。

我们跟 FDA 有一个会议，我们计划车间 1 和车间 2 同时申报，这个方
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案获得了 FDA 的批准。我们微球直接进入车间 2 进行产业化生产，FDA

会两个车间一起查。预计 2019 年上市。 

卡巴拉汀贴片、Buprenorphine 丁丙诺啡贴片在中国申报过程中，车间在

烟台已经建好，在调试阶段。预计这两个产品在中国都是在 5 亿元人民

币以上的市场。预计卡巴拉汀贴片会在今年下半年或者明年年初申报中

国 NDA，在 2019 年推出市场；Buprenorphine 贴片是计划 2020 年在

中国获批。 

卡巴拉汀多天的贴片在欧洲进入关键性临床阶段，预计 2020 年上市。 

治疗帕金森的罗替戈汀微球，在中美都免除了二期临床，直接进入三期

临床，预计 2020 年中、美上市。 

利培酮微球、卡巴拉汀贴片、Buprenorphine 丁丙诺啡贴、治疗帕金森的

罗替戈汀微球这个跟先前的力扑素一定程度上有协同作用 

或者说绿叶的缓释平台是不错的，也是有一定技术壁垒的 前面国内企

业普利制药。 

在新分子方面，公司进展迅速，安舒法辛缓释片在中国二期临床取得积

极的结果，已经开始三期临床；今年上半年公司还申请了 2 个 NCE 

drugs，其中一个双靶点抑制剂 LY01013 获批开展临床，镇痛 1.1 类新

药 LY03012 已申报临床。乱，希望不大 
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在生物抗体方面，管理层没脚踏实地啊 担心步上海正后尘 做跟能力不

匹配的事情，说白了定位大分子药物肯定错，费用这个规模的企业肯定

没法承担而且跟现有技术等没有交集，华兰生物都不看好这个单抗真做

决定坑企业贝伐珠单抗类似物 LY01008 三期临床进展顺利，预计 2020

年在中国上市。治疗骨质疏松的 Prolia 类似物 LY06006 进展也比较顺

利，很快会结束一期临床，进入三期阶段。也跟美国 Excel、ELPIS 等

公司开展了前沿的合作，包括抗体和 CAR-T 方面的合作。 

预计未来 3 年，我们将有 5 个新药获批。 

并购合作 

今年 6 月 28 日，公司完成跟阿斯利康关于 51 个国家思瑞康普通片和

缓释片富马酸喹硫平片业务的收购，包括研发、生产、制造、商标权等，这

块会对公司国际化奠定很好的战略基础，公司会扩张到 80 多个国家，

包括全球发达市场和新兴市场。这块给集团带了的利润增厚也是很显著

的。根据公告，去年收购地区销售收入有 1.48 亿美金，经营利润超过 1

亿美元。公司 7 月份产品表现很好，同时思瑞康在下半年也会并入报表。 

公司还从德国拜耳收购了一周避孕贴片产品的全球权利，该产品之前是

Acino 和拜耳合作开发的，该产品在瑞士和一些新兴地区已经获得了批

准，该交易的金额很低，这体现了绿叶在欧洲的商业化的能力。 



公司多个贴片产品也在新兴市场注册上市，比如在日本、泰国、以色列、

韩国等获得了卡巴拉汀和 Buprenorphine 贴片的批准，这些产品也开始

加速引入中国。 

思瑞康：SEROQUEL/SEROQUEL XR，富马酸喹硫平 

专利到期：2012 年 3月(常释)，2017 年(缓释) 

2011年销售额：58.28 亿美元；2015 年销售额：12.75亿美元 

获批仿制药企业：国外有梯瓦、迈兰等，国内有湖南洞庭药业、苏州第壹制药 

国内翘楚：湖南洞庭药业，市场份额约 17% 

阿斯利康的思瑞康常释片于 1997 年获 FDA 批准用于治疗精神分裂症。2007年其缓释片

获批上市，两年后便成为年销售十亿美元俱乐部的成员。 

2000年思瑞康常释片进入中国市场，多年来其销售额占据此类药物前三甲的位置。虽

说原研企业的市场龙头地位难以撼动，但国内企业的份额持续增加。思瑞康缓释制剂现在无

产品上市，但阿斯利康及国药集团等数家企业均在申报，从审评排队情况判断，上市时间将

不会遥远 

 这个并购买得不算便宜 去年销售额可能就销售高峰的十分之一了 正

常一个药物成为普药后竞争激烈  会变得没啥利润 

 

 

华海普洛常州 恩华等等也批准了 这个绝对是糟糕的一笔并购 

这个收购个人认为是最大的雷，有华海这个价格杀手，37 亿投资想收

回有点难，不确定性比较大 
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具体可以看这个 

 

问答环节 

Q：力扑素产品注射用紫杉醇脂质体在各省医保的状态？来自的竞争会是怎

样？力扑素后续的增长是否会持续？这个是三代产品，白蛋白紫杉醇是

四代产品长期看替代是一种趋势，明年正常这个产品增长肯定是个位数，

石药的销售能力不是一般的强 寡头化是趋势 

A：力扑素上半年达成了 15.9%的销售增长，超过市场预期，上半年销

量增长超过 20%，通过价格让步来促成终端下沉和放量。力扑素上半年

增长很健康，在去年没有通过谈判进入国家医保目录的前提下，保住了
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10 个大省的医保，包括江苏、广东、山东等地，省医保基本落地，这

方面的风险不存在。最近国家发布了新的 18 个谈判医保目录，不包括

力扑素和白蛋白紫杉醇，所以到下一轮医保谈判之前，力扑素来自政策

的风险已经结束。 二代的已经大降价 四代压力下 三代产品明年不降

价是奇迹。 

 

从竞品的角度来看，石药的首仿白蛋白产品，销量增长很快，但是它的

销售大部分以院外销售为主。从公司已经享受医保的省份来看，公司在

院内的销售比例是远高于白蛋白的，公司在已有的销售渠道还没有感觉

到白蛋白带来的冲击。从现在市场有率来看，力扑素的销量只占到整个

紫杉醇类和多西他赛类的 18%左右，后续增长空间还是很大的。 

带格式的: 字体: (默认) Helvetica,
(中文) 宋体, 13.5 磅, 字体颜色: 自
定义颜色(RGB(51,53,60))



目前在进行力扑素联合顺铂，对比吉西他滨一线治疗晚期肺鳞癌的大规

模多中心临床研究。而白蛋白和很多其他小分子靶向药只有肺腺癌适应

症，没有鳞癌适应症，未来这是公司很大的一个增长点。临床是在国内

30 多个三甲医院进行，已经完成了 396 例入组，预计年底全部完成出

组，一共是 536 例。后续会有系列的 paper 出来。 

现在关于肿瘤药有降税政策，力扑素在价格方面今后会有一定降幅，具

体多少我们还没有准确估计，但是降幅是可承受的。力扑素在大部分地

区还是保留在医保目录之中，目前公司没有意向现在参与国家谈判。明

年相信价格会降，整体降幅可以承受，加上降税的影响，预计产品销量

可以有很明显的提升。南京工厂新产能到年底会准备好，公司会做好准

备来保证力扑素两位数以上的增长。 这个基本不太可能 明年 

关于白蛋白的竞争，力扑素具有独家的优势，以及多年的临床应用价值

和客户积累基础。力扑素是独家产品。 

Q：毛利率有小幅的改善，费用率有大的下降，今后是否是一个可持续

的高利润率水平？ 

A：上半年毛利率达到 79.7%，提升 2.6 个百分点。因为，国内从 5 月

1 日开始，一般药品的增值税从 17%降到 16%；力扑素从 5 月 1 日开

始，增值税从 16%降到 3%。同时高毛利产品有比较高的增长。随着收

入规模扩大，摊销费用有所降低，预计后续毛利率会持续保持接近 80%。 
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费用率由 35.5%降到 33.1%，降低 2.4个百分点，这是营销策略的改变，

同时公司销售规模扩大，摊薄成本。管理费率也由全年 12%左右降到今

年 10%左右，因为公司规模提升。 

Q：中枢神经产品在美国和中国商业化的进展？ 

A：预计 2019 年利培酮微球上市，2020 年罗替戈汀微球和卡巴拉汀贴

片上市。在 license out 和对外合作方面，我们有覆盖 80 多个国家的网

络。思瑞康的并购后，公司的业务可以覆盖到拉美、中东和非洲的部分

地区，最终公司会形成 80 多个国家 B2B 的商业网络。并购最有利的是

公用商业网络跟重点布局的几个产品有协同作用 能缓控释技术上有协

同更加好 

关于利培酮微球在美国和欧洲的上市，具体是自营还是找业务合作伙伴

同时正在探讨中。公司也在和顾问公司合作，做具体的产品上市计划，

公司会综合评价产品上市时间、竞争对手和医保定价等情况，选择一个

最优的方式上市。公司不排除在大的市场，比如美国，自己做销售，做

一个覆盖整个美国的专科药网络，预计需要 70-100 人的队伍。利培酮

刚起步的时候可能会有一些销售建设的投入，但是如果考虑后续会有多

个产品上市，这可能是一个不错的选择，公司目前两种方式都在考虑过

程中。 

对比同样体量的华海，药品注册和受理数据公司是 85 华海是 378，临

床试验公司是 4.华海是 45（数字越低越代表没技术含量） 



1.属注册分类 1 和 2 的，应当进行临床试验。 

  （1）临床试验的病例数应当符合统计学要求和最低病例数要求； 

  （2）临床试验的最低病例数（试验组）要求： 

  I 期为 20 至 30 例，II 期为 100 例，III 期为 300 例，IV 期为 2000 例。 

  （3）避孕药的 I 期临床试验应当按照本办法的规定进行；II 期临床试验应当完成至少

100 对 6 个月经周期的随机对照试验；III 期临床试验完成至少 1000 例 12 个月经周期的开

放试验；IV 期临床试验应当充分考虑该类药品的可变因素，完成足够样本量的研究工作。 

  2.属注册分类 3 和 4 的，应当进行人体药代动力学研究和至少 100 对随机对照临床试

验。多个适应症的，每个主要适应症的病例数不少于 60 对。避孕药应当进行人体药代动力

学研究和至少 500 例 12 个月经周期的开放试验。 

  属于下列二种情况的，可以免予进行人体药代动力学研究： 

  （1）局部用药，且仅发挥局部治疗作用的制剂； 

  （2）不吸收的口服制剂。 

  3.属注册分类 5 的，临床试验按照下列原则进行： 

  （1）口服固体制剂应当进行生物等效性试验，一般为 18 至 24 例； 

  （2）难以进行生物等效性试验的口服固体制剂及其他非口服固体制剂，应当进行临床

试验，临床试验的病例数至少为 100 对； 

  （3）缓释、控释制剂应当进行单次和多次给药的人体药代动力学的对比研究和必要的

治疗学相关的临床试验，临床试验的病例数至少为 100 对； 

  （4）注射剂应当进行必要的临床试验。需要进行临床试验的，单一活性成份注射剂，

临床试验的病例数至少为 100 对；多组份注射剂，临床试验的病例数至少为 300 例（试验

药）；脂质体、微球、微乳等注射剂，应根据注册分类 1 和 2 的要求进行临床试验。 



  4.对于注册分类 6 中的口服固体制剂，应当进行生物等效性试验，一般为 18 至 24 例。 

  需要用工艺和标准控制药品质量的，应当进行临床试验，临床试验的病例数至少为 100

对。 

 

由上，我认为不需要临床研究（含生物等效）的药物有如下类型： 

1、不需要用工艺确保质量的仿制注射剂，如普通溶液型的注射液，冻干粉针等；反之，需

要用工艺确保质量的注射剂需要进行临床研究，如脂质体、脂肪乳等 

2、口服制剂： 

（1）口服溶液剂，以及实际形成溶液形式给药的其他口服固体制剂，如能完全溶于水的泡

腾片、能完全溶于水的颗粒剂等； 

（2）不吸收，也不通过吸收起作用，而是在胃肠道起局部作用的口服固体制剂，如蒙脱石

散、活性炭片、胰酶片等 

3、其他情况：如局部用药，且仅发挥局部治疗作用的制剂（滴眼剂等等） 
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产品名称 
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关于中枢神经产品在全球的销售，美国是第一大市场，中国是第二大市

场，欧盟是第三大市场，日本市场是 LY03003 在注册过程中，在日本

公司是和当地伙伴合作。现在针对不同产品已经和其他公司有了一些商

务洽谈，包括中枢神经领域的中型公司，绿叶会平衡短期投入和未来战

略发展需要来做出抉择。利培酮微球在美国已经有几个大公司跟绿叶在

谈合作，但是现在还不到做决定的时候，预计在今年年底会做出决定，

主要会考虑回报，然后逐步培育公司的销售力量。 

100353 注射用利培酮缓释微球 化药 2 新药 2011-07-27 山东绿叶制药有限公司   

2012 年国内就获批了 前面干嘛出了 至少说明管理层不咋地 

 

Q：阿卡波糖的多个仿制药通过一致性评价后，公司产品价格会是什么

走向？ 

A：贝希阿卡波糖这个产品的一致性评价目前有很少几个厂家再做，由

于受到原料药供应的约束，预计未来一致评价参与的厂家不会很多。目

前主导的还是拜耳、中美华东和绿叶制药。公司的贝希目前增速很快，

预计 2018 年按照商业开票价格，销售有 10 亿，现在是公司第二大的

重磅产品。关于这个产品的一致性评价方面，CDE 还在做规则。由于

它是不会吸收到血液，CDE 还在确定技术方案。公司的 BE 试验还是比

较顺利的，公司在和 CDE 谈，来制定试验方案。 
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由于国家还在做药品采购的探索，现在方案还没有定。我们判断，仿制

药一致性评价过了以后，医保局在价格上会有明显的下调，但是降幅和

医保支付标准还不确定。从以价换量角度来看，大部分上一轮谈判产品

的增量很不错，实现了以价换量。从市场竞争来讲，后来产品还是很难

撼动阿卡波糖市场前三的地位，现在贝希覆盖区域并不大，通过一致性

评价后通过降价来覆盖更多市场，会是一个快速放量的过程。我判断价

格要到明年上半年会出结果。原研拜唐苹的价格是高于贝希 51%，贝希

一盒大概 41 块钱，拜唐苹一盒 62 块钱，拜唐苹要降 30%多才会和贝

希价格差不多。 

Q：跟 2017 年下半比，力扑素的增长会是怎么样？ 

A：今年上半年力扑素是一直供货吃紧的，按照 IMS 的滚动数据，力扑

素上半年同比增长 21%，6 月份也有 19%，但实际发货只有 16%，很

多终端渠道的库存是 1-1.5 个月，供货吃紧。从同比去年库存来看，力

扑素现在还在去库存，所以上半年是客观的增长，下半年整个市场环境

也不会有太大改变。白蛋白的竞争主要还是传统紫杉醇的市场，对力扑

素没有威胁，同时各个地方的医保也已经落地，国家医保价格谈判没有

涉及力扑素。我们预期全年力扑素会有至少 15%的增速。 

去年力扑素上下半年的销售量都是 120 多万支，之所以去年上半年是

10%的增速，是因为 2016 年的基数很高。去年力扑素库存和发货都是



很稳定的，从环比的口径来讲，今年也是 15%的增幅，不存在去年基数

比较低的情况。 

Q：在临床中力扑素做激素预处理比例是多少？ 

A：由于说明书规定要预处理，虽然安全性非常好，所以还是要做预处

理。不管是紫杉醇脂质体还是紫杉醇白蛋白，都是为了把蓖麻油换成另

外一种溶媒，从这个角度上讲，力扑素是可以不用做预处理的。临床上，

有经验的医生可以不用，但是新的医生还是按照说明书用药。 

Q：有没有考虑 PD-1 做一些联合用药？ 

A：关于联合用药，公司有在安排跟 PD-1 的联用，但是具体不方便披

露。 

Q：思瑞康为什么增速比去年慢？ 

A： IMS 的数据不能完全反应实际情况，去年和今年实际发货的增长是

一致的，接近 20%的增速。思瑞康普通片国内有两个仿制药竞品，但

是缓释片是独家的，去年也通过谈判进了医保。目前缓释片和普通片价

格是一致的，公司目前在考虑用缓释片替代普通片。去年没有开展替换

的原因是当时缓释片适应症只有精神分裂没有双相情感障碍。今年 7 月

份，缓释片增加了双相情感障碍的适应症，在今年或者明年，公司会在

中国考虑用缓释片替代普通片。 



Q：中枢神经系统产品少了 1000 多万的业绩，剔除价格因素后的增长

是多少？ 

A：中枢神经收入去年上半年是 2.29 亿，今年上半年是 2.2 亿。贴片业

务，上半年欧洲是同比增长 50%以上，美国下降了 20%。从整体来看，

上半年的收入是持平的情况。美国因为有竞争品的加入，美国原来市场

是诺华的山德士和绿叶制药，但是今年 FDA 又批准了新的 Mylan 的卡

巴拉汀贴片的上市，目前降价幅度不明显，大约同比价格是 10%的降幅，

希望下半年也会维持稳定的降幅。关于中贴片业务，预计今年持平，明

年的贴片业务有增长，因为新开的市场会开始放量，同时卡巴拉汀单天

贴片在国内也会上市。 

Q：利培酮微球的生产线 FDA 的验收进度如何？ 

A：今年已经进行了多次美国第三方顾问的模拟 FDA 现场认证检查。

两个车间计划同时申报 FDA 检查，但是真正 FDA 检查时间是会在申报

NDA 之后，预计现场检查的时间在明年上半年。 

Q：并购的财务压力怎么样？ 

A：公司目前账面的现金有 50 多亿。为了思瑞康的并购，公司一直在

储备资金，国内资金现在比较紧张，公司从银行拿了人民币资金。收购

思瑞康后，公司通过 UBS 做 3 亿美元一年的过桥贷款。公司工作重点

在于把已经收购的业务整合好，并购的重点偏向产品线，希望可以强化



公司的产品组合，尤其在肿瘤和中枢神经系统。大规模的并购今年会比

较谨慎，如果后续有很好的标的，公司还是有能力做并购。 

Q：卡巴拉汀海外市场情况怎么样？ 

A：卡巴拉汀产品在全球是占了 22%的市场份额，欧洲和美国都是排到

第二位。美国是有限竞争，现在加上原研也只有 4 家公司；欧洲是有

5-6 家 player。公司卡巴拉汀的销量是仿制药中最好的，而且欧洲市场

是在不断增长的。公司的卡巴拉汀多天贴片是全球独家的，目前在欧洲

做关键临床，预计明年欧洲上市。 
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各种机型不是一般的多 107 条 

Q：研发投入有多少是做 BD 的？ 

A：BD 的投入不在这研发里面，比如和波士顿公司合作的双靶点 CAR-T

的 BD 费用不在这里面。整个研发投入主要是后期临床比较多，也包括

探索性的新药，研发投入目前占了销售额的9%，这个比例未来会在7-10%

之间波动。公司对研发团队的骨干有股权激励，中国和美国的研发团队

都是很优秀和稳定的，公司保留人才是没有问题的。 
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公司现在对下半年和未来的发展还是非常有信心的，公司的主导产品大

家可以放心，公司具备很强的竞争优势，现有产品也保持高于行业的增

长。公司未来三年会有超过 5 个产品（包括重磅产品帕利哌酮纳米晶，

预计 2020 年上市）在全球市场上市，公司具有前瞻性的优势，在中国

市场和全球市场同步发展，预期今年全年的销售额增长在 25%-35%之

间，净利润增长在 35%-45%之间 
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结论：目前估值基本反应其真实情况和行业地位以及竞争力 不算高估 

但是再港股也谈不上低股 主要是管理层比较乱 布局等 各个品种竞争

对手都非常强大 并购带来的商誉是后面最大的雷 非常考验管理层的
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整合能力 但是历史数据没显示管理层有这个眼光。我不建议买，绿叶

制药以并购和销售见长，研发效率很差，这家企业不靠谱的，。15PE

估值合理吧。半年报业绩增长 40%+有偶然性，2018 全年业绩增速可

能低于 30%。因为去年上半年业绩倒退 10%，然后股价大跌董事长大

笔增持，去年全年增长 20%，大股东很会资本运作类似国内的复兴、京

星和人福。真正的长线投资者不太喜欢 不会给以类似恒瑞这种高估值。 
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