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 [Table_Title] 现代制药(600420) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 化学制剂 

 

 
 

[Table_Main] 
原料药板块影响整体业绩，一致性评价布局

中长期发展 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 9,125.77 10220.87 11396.27 12649.86 

同比（%） 240.23 12.00 11.50 11.00 

净利润（百万元） 476.93 821.21 982.05 1139.02 

同比（%） 115.76 72.19 19.59 15.98 

毛利率（%） 36.15 32.00 32.10 32.20 

ROE（%） 8.36% 12.74% 13.39% 13.62% 

每股收益（元） 0.43 0.74 0.88 1.03 

P/E 35.02 20.34 17.01 14.66 

P/B 2.93 2.59 2.28 2.00 
 

投资要点 

 

一、 事件： 

公司公布 2017 年三季报，公司 2017 年前三季度营收 65.87 亿元，同

比下降 0.59%，归属母公司股东净利润 4.46 亿元，同比增长 16.14%，扣非

后归属母公司股东净利润 4.15 亿元，同比增长 400.79%。 

第三季度营收 20.07 亿元，同比下降 1.82%，归属母公司净利润 0.89

亿元，同比下降 5.79%，扣非后归属母公司股东净利润 6083.92 万元，同

比增长 350.43%。 

二、我们的观点： 

三季度原料药板块下滑及费用提升降低公司利润增速。 

公司 2017 年前三季度营收 65.87 亿元，同比下降 0.59%，归属母公司

股东净利润 4.46 亿元，同比增长 16.14%，扣非后归属母公司股东净利润

4.15 亿元，同比增长 400.79%。其中第三季度营收 20.07 亿元，同比下降

1.82%，归属母公司净利润 0.89 亿元，同比增长 64.67%，扣非后归属母公

司股东净利润 6083.92 万元，同比增长 350.43%，剔除非经常性收益，公

司盈利情况下滑。受原料药下滑以及加强管理影响，公司毛利率有所提升。 

 

 

 

图表 1：公司营业收入及归母净利润情况 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                15.04 

一年最低/最高价 13.90/18.36 

市净率（倍）                 2.78 

流通 A 股市值

（亿元）      

86.55 

基础数据  

每股净资产（元）                5.41 

资本负债率（%）                50.84 

总股本（百万股）              1,110 

流通 A 股（百万

股）            

575 
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业绩弹性-20170818 

2． 现代制药：化药平台整合+原

料药提价释放业绩 -

20170802 
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 图表 2：公司毛利率、净利率情况 

 

 

 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1. 威奇达受环保监察加强影响导致原料药板块下滑，价格提升四季度有望回暖。 

随着华北地区环保趋严，6-APA 的主要原料为苯乙酸，中国唯有的两家苯乙酸生

产厂家河北诚信和河南六通，河南六通由于今年 3 年厂地发生爆炸而被迫停产，至今

生产都没有完全恢复，7 月份河北诚信由于环保问题被暂停经营活动，苯乙酸的供应

出现紧张现象。6-APA 的主要生产厂家联邦制药、国药威奇达、科伦等均采取减产措

施应对环保监察行动，供给端产量降低导致 6-APA 的价格回暖明显。第二、三季度威

奇达减产造成原料药板块业绩下滑，这也使得三季度公司收入端下滑。6-APA 从年初

175 元/kg 上升至 210 元/kg（增长 20%），青霉素工业盐由 51.50 元/BOU 上升至 75 元

/BOU（增长 45.63%），7-ACA 由 345.00 元/kg 上升至 390 元/kg（增长 13.04%）。随着

威奇达逐步复产，原料药板块有望回暖。 

图表 3：6-APA 价格  图表 4：青霉素工业盐&7-ACA 价格 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2. 第三季度销售费用提升影响整体利润 

公司第三季度销售费用率大幅提升至 19.03%，由第二季度的 2.08亿元提高至 3.82

亿元，环比增长 83.65%，公司尚在整合阶段，处于各个产品（尤其是制剂产品）调整

推广的重要时期。管理费用及财务费用趋于平稳，随着公司销售推广力度加强，公司

制剂板块未来有望迎来快速发展。 
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 图表 5：公司费用率情况 

 

 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3. 一致性评价工作推进布局中长期 

公司依托上海医工院平台的科研力量及 BE 试验资源有望抓住普药市场整合的机

遇，成为一致性评价工作的最大受益者。 

图表 6：公司部分参比制剂备案品种情况（截至 9 月 20 日） 

289 目录内

品种序号 
通用名称 

持有文号的生

产企业总量 

不放弃评价的

企业数量 
待定的企业数量 

放弃评价的企业数

量 

开展评价的

企业数量 

140 
马来酸依那普利

片 
14 14 0 0 13 

19 头孢拉定胶囊 174 98 8 68 50 

78 阿奇霉素片 67 54 1 12 38 

98 克拉霉素片 34 27 1 6 21 

数据来源：CDE，东吴证券研究所整理 

近期，公司阿哌沙班原料药及片剂、磷酸西格列汀原料药及片剂均收到 CFDA 核

准签发的《审批意见通知件》及《药物临床试验批件》。根据汤森路透数据库信息，阿

哌沙班上市以来销售额增长迅速，2016 年全球销售额达到 33.43 亿美元，2016 年磷酸

西格列汀全球年销售额达到 40 亿美元，目前两者国内外均无仿制药产品上市，公司

新品种有望带来业绩弹性。 

三、盈利预测与投资评级： 

公司短期由于平台业绩并表及效率提升，再加上原料药提价增加旗下威奇达等子

公司利润，我们预计公司 17-19 年归母净利润为 8.21、9.82、11.39 亿元，EPS 分别为

0.74 元、0.88 元、1.03 元，对应 PE 为 20.34X、17.01X、14.66。结合公司化药平台整

合、一致性评价进度开展进度，我们维持公司“买入”评级。 

四、风险提示： 

原料药价格波动低于预期、公司整合进度低于预期、行业限抗等政策导致抗生素

类产品销售低于预期。 
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现代制药三大财务预测表 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E   2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9125.77 10220.87 11396.27 12649.86 毛利率 36.15% 32.00% 32.10% 32.20% 

营业成本 5826.84 6950.19 7738.07 8576.60 三费/销售收入 24.36% 20.16% 19.50% 19.09% 

营业税金及附加 122.25 136.92 152.66 169.46 EBIT/销售收入 14.36% 12.03% 12.12% 12.21% 

营业费用 1009.50 1022.09 1139.63 1264.99 EBITDA/销售收入 22.33% 23.27% 22.19% 21.23% 

管理费用 954.54 889.22 991.48 1100.54 销售净利率 9.36% 8.93% 9.57% 10.00% 

财务费用 258.73 148.98 90.71 49.36 ROE 8.36% 12.74% 13.39% 13.62% 

资产减值损失 59.39 0.00 0.00 0.00 ROA 8.73% 8.61% 8.71% 9.22% 

投资收益 15.69 0.00 0.00 0.00 ROIC 33.21% 10.97% 13.78% 16.48% 

营业利润 907.82 1073.48 1283.72 1488.91 销售收入增长率 240.23% 12.00% 11.50% 11.00% 

其他非经营损益 128.70 0.00 0.00 0.00 EBIT 增长率 198.39% -6.23% 12.37% 11.86% 

利润总额 1036.51 1073.48 1283.72 1488.91 EBITDA 增长率 239.63% 16.71% 6.33% 6.20% 

所得税 182.48 161.02 192.56 223.34 净利润增长率 192.92% 6.84% 19.59% 15.98% 

净利润 854.03 912.46 1091.16 1265.58 总资产增长率 279.23% -4.90% 10.99% 5.73% 

少数股东损益 377.10 91.25 109.12 126.56 股东权益增长率 329.38% 13.00% 13.76% 14.03% 

归属母公司股东净利润 476.93 821.21 982.05 1139.02 经营营运资本增长率 69.75% 10.20% 39.39% 8.93% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 资产负债率 53.79% 45.57% 44.68% 40.78% 

货币资金 1639.46 2189.94 3746.67 5865.75 投资资本/总资产 63.45% 59.66% 50.29% 41.89% 

应收和预付款项 2744.20 1361.15 3215.36 1863.50 带息债务/总负债 51.40% 43.79% 40.25% 41.70% 

存货 1809.51 3055.15 2360.97 3642.07 流动比率 1.35 2.15 2.55 3.32 

其他流动资产 143.85 143.85 143.85 143.85 股利支付率 3.02% 9.68% 9.68% 9.68% 

长期股权投资 81.05 81.05 81.05 81.05 总资产周转率 0.61 0.72 0.72 0.75 

固定资产和在建工程 7246.97 6223.06 5199.16 4175.26 固定资产周转率 1.35 1.64 2.19 3.03 

无形资产和开发支出 1209.31 1092.73 976.15 859.57 应收账款周转率 3.82 11.57 4.12 9.85 

其他非流动资产 137.96 131.54 125.11 125.11 存货周转率 3.22 2.27 3.28 2.35 

资产总计 15015.07 14279.13 15848.33 16756.17 业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

短期借款 1301.68 0.00 0.00 0.00 EBIT 1310.74 1229.10 1381.08 1544.92 

应付和预收款项 2293.98 2026.78 2599.91 2352.47 EBITDA 2037.61 2378.11 2528.64 2685.40 

长期借款 2849.70 2849.70 2849.70 2849.70 NOPLAT 980.13 1044.73 1173.92 1313.18 

负债合计 8076.59 6507.71 7080.84 6833.40 净利润 476.93 821.21 982.05 1139.02 

股本 1110.46 1110.46 1110.46 1110.46 EPS 0.43 0.74 0.88 1.03 

资本公积 2194.25 2194.25 2194.25 2194.25 BPS 5.14 5.80 6.60 7.53 

留存收益 2399.27 3140.96 4027.92 5056.64 PE 35.02 20.34 17.01 14.66 

归属母公司股东权益 5703.98 6445.67 7332.63 8361.35 PB 2.93 2.59 2.28 2.00 

少数股东权益 1234.50 1325.75 1434.86 1561.42 PS 1.83 1.63 1.47 1.32 

股东权益合计 6938.48 7771.42 8767.49 9922.77 PCF 20.29 8.00 9.55 7.31 

负债和股东权益合计 15015.07 14279.13 15848.33 16756.17 EV/EBIT 15.66 15.27 12.55 9.94 

现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E EV/EBITDA 10.07 7.89 6.86 5.72 

经营性现金净流量 823.08 2087.30 1749.18 2285.38 EV/NOPLAT 20.94 17.97 14.77 11.70 

投资性现金净流量 -64.55 0.00 0.00 0.00 EV/IC 2.15 2.20 2.18 2.19 

筹资性现金净流量 -260.23 -1536.82 -192.45 -166.30 ROIC-WACC 0.33 0.09 0.12 0.14 

现金流量净额 500.38 550.48 1556.73 2119.08 股息率 0.00 0.00 0.01 0.01 

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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