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股市 香港/內地 新股短評 公司報告公司報告公司報告公司報告  
  

招股摘要招股摘要招股摘要招股摘要 

發行價 2.95-3.91 港元 

每手股數 1000 股 

每手金額 3949.45 港元 

發行股數 1.4135 億股 
(包括 0.41 億為舊股) 

配售股數 1.27 億股 

公開發售股數 0.14 億股 

集資總額 4.17-5.53 億港元 

保薦人 派傑亞洲 

公開招股日 2010 年 4 月 27 日 

定價日 2010 年 5 月 3 日 

上市日 2010 年 5 月 7 日 

 
上市資料上市資料上市資料上市資料 

 發行價為 
2.95 港元 

發行價為 
3.91 港元 

市值 11.8 億港元 15.6 億港元 

10 年預測 
市盈率 

未提供 未提供 

 
公司背景公司背景公司背景公司背景 

朗生醫藥主要在中國從事開發、生產及銷售

治療風濕免疫疾病的專科處方西藥，治理關

節炎、類風濕性關節炎、骨性關節炎及其它

風濕免疫疾病。以「朗生」商標銷售旗下產

品，現時有 1 款風濕藥─帕夫林，由公司自

行製造及分銷，另代理分銷 4 款風濕專科處

方西藥，包括妥抒、勁朗、伊索及留普安。

 
資金主要用途資金主要用途資金主要用途資金主要用途（（（（3.045 億港元億港元億港元億港元）））） 
(以以以以 3.43 港元計算港元計算港元計算港元計算-從發行從發行從發行從發行 0.89 億新股所得億新股所得億新股所得億新股所得) 

30% 產品開發及研究 

35% 潛在收購 

13% 擴充原材料生產設施 

13% 擴充及提升分銷網路 

9% 一般營運資金 
 

朗生醫藥朗生醫藥朗生醫藥朗生醫藥 503.HK 
中國風濕免疫病西藥產銷商中國風濕免疫病西藥產銷商中國風濕免疫病西藥產銷商中國風濕免疫病西藥產銷商 2010 年 4 月 27 日

 
� 中國風濕病科市場潛力大中國風濕病科市場潛力大中國風濕病科市場潛力大中國風濕病科市場潛力大。。。。中國風濕病科專家和類風濕性關節炎病人數目一直

大幅增加，然而，中國近年才開始發展風濕疾病的醫藥治療。風濕病醫藥具備

高度發展潛力，過去增長率勝於整體醫藥板塊。根據 BDCL 報告，由 06 至 08
年，採用風濕病慢作用藥的複合年增長率為 29.2%，而同期中國醫藥複合年增

長率為 16.4%。 

� 市場領導者市場領導者市場領導者市場領導者。。。。以 08 年售額計，朗生銷售的產品在中國的風濕病市場佔有率高達

22.8%。公司獨家製造及銷售的主要產品帕夫林及代理分銷的妥抒，分別排行行

業首位及第 4 位，市場佔有率分別為 15.9%及 6.9%。 

� 覆蓋全國的分銷網路覆蓋全國的分銷網路覆蓋全國的分銷網路覆蓋全國的分銷網路。。。。擁有 260 名一線銷售員，分銷管道覆蓋中國 25 個省和四

個直轄市超過 1,000 家醫院。 

� 具知名度品牌具知名度品牌具知名度品牌具知名度品牌。。。。主要以「朗生」商標銷售風濕病科專科處方西藥，已獲中華醫

學會風濕病學會授予奬項，以表揚產品品質、技術發展及品牌發展方面的成就。 

� 受惠國內醫改受惠國內醫改受惠國內醫改受惠國內醫改 惟估值進取惟估值進取惟估值進取惟估值進取 建議投機性認建議投機性認建議投機性認建議投機性認購購購購。。。。國務院剛於 4 月初再公佈醫藥衛

生體制 5 項重點改革，憧憬內地初步建立國家基本藥物制度，將大大提高對醫

藥的需求及售價，帶動整個藥業板塊有顯著升幅，朗生醫藥在內地從事風濕免

疫病西藥產銷應可受惠。然而，公司在招股書上僅提供今年上半年盈利預測，

令估值上不明朗因素增加。據招股書預測，今年上半年每股盈利為 9.3 港仙，

簡單地假設下半年同樣賺 9.3 港仙，即全年賺 18.6 港仙。以招股價 2.95-3.91
港元計，下限估值仍達 15.8 倍，遠高於規模相近的武夷藥業(1889) 6.3 倍。估

值進取，建議投機性認購。 
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公司盈利情況公司盈利情況公司盈利情況公司盈利情況  

(千美元千美元千美元千美元) 2007 2008 2009

銷售淨額銷售淨額銷售淨額銷售淨額 24,150 37,119 47,932

增長 不適用 53.7% 29.1%

銷售成本 (7,695) (11,094) (15,493)

毛利毛利毛利毛利 16,455 26,025 32,439

增長 不適用 58.2% 24.6%

毛利率 68.1% 70.1% 67.7%

分銷開支 (10,226) (14,809) (18,143)

行政開支 (5,247) (4,224) (5,546)

其他收入 628 478 820

經營溢利經營溢利經營溢利經營溢利 1,610 7,470 9,570

增長 不適用 364.0% 28.1%

經營溢利率 6.7% 20.1% 20.0%

財政成本 (774) (1,518) (667)

稅前溢利 836 5,956 8,903

稅項 (404) (879) (1,523)

純利純利純利純利 432 5,077 7,380

增長 不適用 1075.0% 45.4%

純利率 1.8% 13.7% 15.4%

截止截止截止截止12月月月月31日止年度日止年度日止年度日止年度

 

資料來源: 公司招股檔，光大市場策略 

風險因素風險因素風險因素風險因素 

產品單一，超過 5 成銷售額來自兩種產品─帕夫林及妥抒(參閱圖一)。 

僅 1 款藥物為公司自行開發，未來未必能夠研製出商業上成功的新產品。 

依賴少數供應商供應藥品原料，其中一項主要原料白芍，供應及價格受季節性因素影響。 

產品價格受限於國家管制措施。 

投資分析投資分析投資分析投資分析 

內地自去年宣佈新醫療改革後，為進一步明確醫藥衛生體制改革任務目標，國務院剛於 4
月初再公佈醫藥衛生體制 5 項重點改革，其中包括初步建立國家基本藥物制度。憧憬內

地初步建立國家基本藥物制度，將大大提高對醫藥的需求及售價，帶動整個藥業板塊有

顯著升幅，朗生醫藥在內地從事風濕免疫病西藥產銷應可受惠。 

然而，公司在招股書上僅提供今年上半年盈利預測，令估值上不明朗因素增加。據招股

書預測，上半年每股盈利為 9.3 港仙，簡單地假設公司下半年同樣賺 9.3 港仙，即全年賺

18.6 港仙。以招股價 2.95-3.91 港元計，下限估值仍達 15.8 倍，遠高於規模相近的武夷

藥業(1889)6.3 倍。估值進取，建議投機性認購。 



 

 

中中中中国国国国光大光大光大光大资资资资料料料料研研研研究有限公司究有限公司究有限公司究有限公司  请参阅最后一页所载的分析员及公司披露事项以及免责声明。 3

 

估值比較估值比較估值比較估值比較  

市值市值市值市值 毛利率毛利率毛利率毛利率

股票代號股票代號股票代號股票代號 股價股價股價股價 (億港元億港元億港元億港元) 2009年度年度年度年度 2010年度年度年度年度 2009年度年度年度年度

朗生醫藥 503 HK 2.95-3.91 11.8-15.6 20.6-27.2^ 未提供 67.7%

華瀚生物制藥* 587 HK 3.40 45.1 25.9 16.4 53.0%

新華制藥 719 HK 4.11 42.1 16.3 未提供 42.2%

中國制藥 1093 HK 5.89 90.4 9.3 12.1 32.2%

中國生物制藥 1177 HK 3.50 167.2 35.5 26.9 80.3%

武夷藥業 1889 HK 1.00 17.1 11.1 6.3 42.8%

利君國際 2005 HK 2.87 60.8 23.7 22.9 49.4%

神威藥業 2877 HK 24.65 203.9 23.3 22.6 72.1%

聯邦制藥 3933 HK 9.93 119.2 22.0 17.6 39.1%
*6月結 ^假設股份發售於2009年1月1日己進行

以上為4月26日收市價

市盈率市盈率市盈率市盈率

資料來源: 彭博，公司招股檔，光大市場策略 

 

圖圖圖圖 1. 朗生醫藥朗生醫藥朗生醫藥朗生醫藥 09 年度銷售收年度銷售收年度銷售收年度銷售收益來源分佈益來源分佈益來源分佈益來源分佈(按產品按產品按產品按產品) 

妥抒妥抒妥抒妥抒

17%

其他藥品其他藥品其他藥品其他藥品
31%

其他風濕西藥其他風濕西藥其他風濕西藥其他風濕西藥
14%

帕夫林帕夫林帕夫林帕夫林
38%

 

資料來源: 公司招股檔，光大市場策略 

 



 

 

  
 

光大控股證券公司評級光大控股證券公司評級光大控股證券公司評級光大控股證券公司評級 

 

買入   未來六個月的投資收益率領先相關行業指數 15%以上 
增持   未來六個月的投資收益率領先相關行業指數 5%至 15% 
持有   未來六個月的投資收益率與相關行業指數變動幅度相差-5%至 5% 
減持   未來六個月的投資收益率落後相關行業指數 5%至 15% 
沽出   未來六個月的投資收益率落後相關行業指數 15%以上 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
披露事項披露事項披露事項披露事項 
 
在評論中，本公司並無擁有相當於所分析上市公司 1%或以上市值的財務權益(包括持股)，與有

關上市公司並無投資銀行關係，亦無進行有關股份的莊家活動。本公司員工均非該上市公司的雇

員。上述分析員並無於本報告所載的上市公司中擁有財務權益。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免責聲明 
 
本報告由中國光大證券(香港)有限公司所提供。本報告之內容不是為任何投資者的投資目標、需

要及財政狀況而編寫。本報告內所載之資料乃得自可靠之來源,惟並不保證此等資料之完整及可靠

性,亦不存有招攬任何人參與證券或期貨等衍生產品買賣的企圖。本報告內之意見可隨時更改而毋

須事先通知任何人。中國光大證券(香港)有限公司並不會對任何人士因使用本報告而引起之直接

或間接之損失負責。 
 
中國光大證券(香港)有限公司不排除其員工及有關公司的員工對有關報告內容提及的投資工具及

產品有其個人投資興趣。 
 
本報告乃屬於中國光大證券(香港)有限公司之財產,未經本公司事前書面同意,任何人仕或機構均

不得複製、分發、傳閱、廣播或作任何商業用途。 
 
本公司乃受香港證券及期貨監察委員會所監管,並受香港證券及期貨條例及有關附屬條例約束。 
 
地址：香港夏愨道 16 號遠東金融中心 36 樓       聯絡電話：2537 6689 


