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行业走势图 

新股速递：建议关注康辰药业 
 

证监会核发 2 家企业 IPO 批文，筹资不超过 17 亿元 

本周五（8 月 3 日），证监会按法定程序核准了以下企业的首发申请，上交
所主板：北京康辰药业股份有限公司，深交所中小板：北京新兴东方航空装
备股份有限公司。上述企业筹资总额不超过 17 亿元。 

康辰药业：专业的创新型药物制造商 

公司是一家以创新药研发为核心、以临床需求为导向，集研发、生产、销售
于一体的创新型制药企业。目前，公司主要专注于血液、肿瘤等市场空间较
大领域。公司产品“苏灵”具有广泛的适用症范围、较高的市场占有率。在
如今医疗保障体系逐步完善、人口老龄化趋势延续的背景下，公司依托完善
的研发体系，丰富的在研产品储备以及精细化的营销模式和完整的销售渠道
布局，将保持较长时间的先发优势。 

新兴装备：航空装备产品研发、制造的领先者  

公司主营业务是以伺服控制技术为核心的航空装备产品的研发、生产、销售
及相关服务，主要产品包括机载悬挂/发射装置类、飞机信息管理与记录系
统类、综合测试与保障系统类和军用自主可控计算机类航空装备产品。公司
产品结构层次多样，可广泛应用于直升机、固定翼飞机、无人机等航空装备
领域，拥有深厚的机载技术沉淀，积累了丰富的机载设备行业经营经验，为
公司长期健康发展奠定了基础。 

 

风险提示：监管风险；新股业绩不及预期 
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1. 康辰药业：专业的创新型药物制造商 

1.1. 主营业务 

公司是一家以创新药研发为核心、以临床需求为导向，集研发、生产、销售于一体的创新
型制药企业。目前，公司在产产品和在研产品主要专注于血液、肿瘤等市场空间较大领域。
公司主要产品“苏灵”是一种临床止血药物，被医院多个临床科室广泛用于减少手术的出
血，以及控制术后、创伤及疾病引起的出血。2017 年公司实现营业收入 5.91 亿元，同比
增长 70.58%；实现归母净利润 4.79 亿元，同比增长 149.84%。 

图 1：公司营收增长情况  图 2：公司归母净利润增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.2. 行业梳理 

医疗保障体系逐步完善。2009 年以来，新医改方案推出，医疗保险覆盖面逐步扩大，医疗
保险报销比率逐步提高。“十二五”期间，我国继续建设并完善城乡居民的医疗保障体系，
扩大基本医疗保险覆盖面。基本药物目录制度和医保目录的推行，社区和农村医疗卫生体
系的建设，大量中低收入群体的药品使用需求得到有效释放，有利于包括制药市场在内的
整个中国医疗保健市场规模的扩大。 

人口老龄化趋势延续。对于医药行业而言，人口老龄化将直接刺激我国医药消费者的快速
增长。截至 2015 年底，我国 65 岁及以上人口数量达到 1.44 亿人，占总人口的 10.47%。
发达国家经验表明，老龄化人口的医药消费占整体医药消费的 50%以上。 

产业政策支持新药研发。“重大新药创制专项”是依据国家中长期科学和技术发展规划纲
要（2006-2020 年）进行的十六个重大科技专项项目之一，其目标是实现中国药物研究和
开发从仿制药的生产向自主创新药物开发的战略转型。另外，创新药物可以申请进入药监
局药品特别审批流程的快速通道，从而节省药品研发的时间。 

研发专利保证价格。随着国家对医疗费用的控制日趋严峻，进入《全国基本医疗保险目录》
和《国家基本药物目录》等目录的药品均受到较大的降价压力。但是有专利保护的创新药
物凭借其稀缺性和竞争优势，以及卓越的疗效和安全性，使得创新药面临较低的降价压力，
并且能够以比仿制药更高的价格销售。 

 

1.3. 公司点睛 

产品市场认可度较高。由于一类新药的稀缺性，其在药品招标、定价、宣传、代理等方面
有很强的竞争优势。并且，其享有 20 年专利保护期也为其塑造了较高的竞争壁垒。公司
产品“苏灵”，兼具创新性、安全性、有效性，具有广泛的适应症范围，较高的市场占有
率，较大的发展潜力。 
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丰富的一类药研发经验、完善的研发体系。公司具有完整的研发平台，拥有包括选题调研、
项目筛选、临床前研究、临床试验、注册申报及临床再研究在内的完整的研发体系。公司
研发团队经验丰富，是国内少数的具备创新药全过程研发能力和经验的医药公司之一。 

在研新药品种储备丰富。公司目前拥有多个新药在研项目储备，包含 4 个国家一类新药、
1 个中药五类新药及 2 个仿制药，主要涉及恶性肿瘤、血液、妇科等重大疾病领域。公司
能够运用更多样的产品策略，适时地针对市场空缺进行填补以获得较高的利润，保持相当
长时间的先发优势。 

精细化营销、销售网络覆盖全国。公司建立了医药生产企业和经销商深度合作的精细化营
销模式，确保销售的每一环节可控，密切监控并分析经销商的销售动向，保持与终端客户
长期稳定的信息交流，集中策划、统一控制、确保执行整体的营销计划，使得公司产品的
市场推广和销售形成良性循环。截至 2017 年末，公司产品“苏灵”已在中国超过 2300 家
医院销售，进入超过 1000 家三级医院销售。 

 

1.4. 募投项目 

公司本次拟公开发行不超过 4000 万股人民币普通股（A 股）股票。募集资金将投资于创
新药研发及靶向抗肿瘤药物创新平台建设项目、品牌建设及市场推广项目、盐酸洛拉曲克
原料药产能建设项目、国家一类新药尖吻蝮蛇血凝酶新增生产线项目、补充流动资金项目。 

 

2. 新兴装备：航空装备产品研发、制造的领先者  

2.1. 主营业务 

公司主营业务是以伺服控制技术为核心的航空装备产品的研发、生产、销售及相关服务，
主要产品包括机载悬挂/发射装置类、飞机信息管理与记录系统类、综合测试与保障系统类
和军用自主可控计算机类航空装备产品。其中挂架随动系统、炮塔随动系统等机载悬挂/

发射装置是公司最主要的产品。2017 年公司实现营业收入 3.07 亿元，同比增长 20.68%；
实现归母净利润 1.17 亿元，同比增长 5.12%。 

图 3：公司营收增长情况  图 4：公司归母净利润增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.2. 行业梳理 

国家政策大力支持。在国家发改委的《产业结构调整目录（2011 年本）（修正）》等众多文
件中对伺服电机及驱动系统，航空、航天技术应用及系统软硬件产品等给予了高度的重视
和大力的支持。公司所处行业对于国民经济发展和国家安全保障具有重要的战略意义。 
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国内直升机市场需求旺盛。军用直升机需求强劲、加速列装，另一面民用直升机进入高速
发展时期。下游直升机市场需求旺盛将带动机载设备相关产业的发展。 

军费持续增长，装备费比例高。2017 年国防预算超过 1 万亿元，未来几年甚至几十年国家
军费开支将保持一定增速。我国国防军费用中用于国防装备投入的比列约为三分之一，其
中又有相当大的部分用于技术水平较低的一般装备维护。因此对于直升机的投入有较大空
间，我国机载设备以及随动系统领域将受益于国家国防在此方面的持续投入。 

全电随动系统将替代传统液压伺服系统。传统液压伺服系统存在笨重、维护困难等缺点。
目前，我国自主研制生产的直升机机型相对较少，但已逐步走向系列化和产业化的发展道
路。全电随动系统将逐步替代传统的液压伺服系统成为直升机中执行运动部件的主流系统。  

 

2.3. 公司点睛 

机载设备技术沉淀深厚。2005 年，公司“交流全电式炮控系统”项目荣获原中国人民解放
军总装备军队科技进步一等奖；2011 年，公司在武装直升机研制工作中做出突出贡献，被
授予“携手攻坚奖”。公司专注于伺服控制技术、高精度传动技术等的开发和应用，公司
在机载设备领域形成了深厚的技术沉淀。 

多样化、多层次的产品结构。公司形成了以机载悬挂/发射装置类产品为核心，在产产品、
研制产品和预研产品相结合的多层产品结构，为公司长期持续的发展提供了保障。公司注
重专业化拓展和应用领域拓展相结合的研制方向。在未来 10 年，公司的核心产品、研制
产品将促进公司营业收入的增长。 

民营机制结合军工科技的可持续经营体系。公司作为民营企业，市场化运作机制灵活，在
产品战略自主性、内部决策高效性和业务团队稳定性等方面具有优势。公司设立以来一直
专注于机载设备领域，与军工领域的先进技术结合，产生协同效应，已经形成了民营机制
结合军工科技的可持续经营体系。 

先发优势明显、市场地位突出。公司的核心产品在国内直升机市场上处于领先地位，在已
经定型、列装的武装直升机机型上，公司的机载悬挂/发射装置和飞机信息管理与记录系统
产品具有先发优势，持续占有主导地位。目前公司配套的主要军用机型已经正式列装，在
其服役期间，随着配套产品更换和新增，公司将获得持续不断的产品订单，潜在竞争者很
难进入该领域。 

 

2.4. 募投项目 

公司本次公开发行股票数量不超过 2935 万股。本次新股发行募集资金扣除发行费用后，
将投资于新型航空装备制造产业化建设项目、研发中心建设项目、补充流动资金项目。 
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