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证券代码：603538                          证券简称：美诺华 

 

宁波美诺华药业股份有限公司 

投资者关系活动记录表 

                                                              编号：2020-001 

一、活动类别 

□特定对象调研            □分析师会议 

□媒体采访                √业绩说明会 

□新闻发布会              □现场调研 

□其他形式 

二、参与人员 

兴业证券 首席分析师 徐佳熹；兴业证券 医药分析师 王楠； 

中泰证券 首席分析师 江琦；中泰证券  医药分析师 祝嘉琦； 

汇添富基金 付鹏飞； 交银施罗德基金 暴晓丽； 

上投摩根基金 孙芳、杨景喻、钱正昊；东吴基金 毛可君； 

平安资产 吕泽楠、肖爱华、顾军蕾；东吴人寿保险 崔宁； 

  东方阿尔法基金 赵兵；中国人寿 吴颖、于蕾、张树声； 

  中国人寿资管 杨琳；中国健康基金 于小富；中欧基金 田川； 

  中英人寿 朱睿、李文杰；嘉实基金 李帅、黄福大； 

中银国际证券 徐翔、李明蔚、涂翡斐、白冰洋； 

信诚基金管 吴振华；光大保德信基金 高杉； 

光大永明资管 孙伟娜；兴全基金 朱喆丰； 
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华商基金 孙蔚；华夏基金 李佳颀、王泽实、胡钰曦、刘倩倩； 

华安资产 房晓；华宝基金 詹杰、卢毅、闫旭；南方基金 孙鲁闽； 

博永投资 刘名超；和泰人寿 许晓文；国开泰富基 高耀华； 

国投瑞银基金 周思捷；国泰君安 秦姚韩、辛大伟； 

国泰基金 杨钟男 ；太保资产 吴晓丹、薛娜； 

宝盈基金 姚艺、撒伟旭、葛俊杰、郝淼； 

富国基金 肖威兵、郭舒杰、姜恩铸、张慕禹； 

富安达基金 刘云鹏；工银瑞信基金 庞文杰； 

  平安养老 叶丽、陶欣伟；平安银行 冯时； 

广发基金 吴佳栓、王琪；招商基金 钟贇； 

新华基金 孙明达；景林资产 孙振宁； 

永赢基金 安福婷、焦阳、郭鹏；海富通基金 李志、刘洋 

西南证券 叶丽；西部利得基金 冯皓琪； 

  观富资产 谢博涛；通用投资 陈佳琦； 

金控资产 阮帅；金鹰基金 杨凡； 

金鹰基金 赵志永；长城国瑞证券 黄文忠； 

长城基金 刘疆；长江资管  吴启芸； 

鹏华基金 范晶伟、郎超；万家基金 莫小海、莫敬敏； 

中泰证券 彭婷；中泰资管 周旭驰、张许化 等 

（以上排名不分先后） 

三、会议时间 2020年 4月 21日 10:00-11:30 

四、会议地点 公司会议室 电话会议 
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五、接待人员 

董事长：姚成志先生 

董事会秘书：应高峰先生 

财务总监、董事：孙艳女士 

董事会战略发展部副总经理：管洋女士 

第一部分：董事会秘书应高峰先生介绍 2019 年经营亮点 

2019 年度公司实现了快速增长，营业收入 11.80 亿元，同比增长 39.02%；归母净利润 1.51

亿元，同比增长 56.62%；扣非净利润 1.4 亿元，同比增长 134.53%；加权平均净资产收益率

11.87%，每股收益为 1.04 元。 

简要总结公司过去一年经营亮点，包括： 

第一个经营亮点：公司原料药制剂一体化战略逐步体现出成果。通过与战略客户 KRKA

公司在制剂业务上开展了深入合作，整合优化了优质研发项目资源，产业整合成果快速体现

出来。在合作模式上看，我们与科尔康公司共同开展制剂产品的中欧研发申报，并接受委托

定制的生产。截至报告期末，共实现了九个产品的验证生产、商业化生产，并出口到欧洲。

战略联合开发与自研产品跟踪的品种达到了三个，并且相继进入国内优先评审通道。 

从产品组合来看，制剂业务发展的第一阶段是实现原料药为基础的带量采购品种布局，

聚焦在高血压、降血脂、抗血栓、糖尿病等领域，发挥慢病的组合优势。从产能释放来看，

公司现有的制剂产能利用率显著提高。公司制剂的第二个目标是以发展差异化的高端制剂，

并进行特色品种的研发布局，依托特色中间体、原料药优势，强化公司制剂生产竞争力。目

前，原料药在国家带量采购的政策下极具竞争力，原料药的质量和规模优势凸显，制剂业务

具有持续增长潜力，有望进入一体化快速发展的优势通道。 

第二个经营亮点：原料药产能稳步扩张。公司在 2019 年的 7 月，顺利实现了宣城药业的

投产，宣城的基地作为公司投资的以国际最高标准的原料药基地，为公司赢来发展新机会。

原料药发展在持续性、稳定性、成长性的新产能的释放下得到了保障。2019 年度，开始陆续

接待了多个国内领先药企的调研和审计，为原料药的发展增强了信心。宣城基地作为高标准

的原料药基地积极面对海外药企争取原料药合作的机会。同时，公司还积极开拓多元化的合

作模式，包括联合开发和申报，定制生产服务，以及为客户提供整体的原料药平台等。在报

告期内，由于新产能投产增加了客户合作的广度和深度，公司服务的客户新增了中国、俄罗

斯、伊朗等国家排名靠前的制药公司，其中公司自研的产品，新产品在准入期的项目超过三
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十项，境内外的客户数量持续攀增。从产品结构来看，公司目前自有的研发和生产的产品覆

盖了心血管、中枢、消化道、抗感染为主的治疗领域，并且随着新产能的带动、新客户的进

入，产品的结构希望扩展至抗病毒、抗风湿、抗肿瘤等重要的治疗领域。产品多样化组合为

未来业绩提供了较好的增长动力。 

第三个经营亮点：高质量特色原料药供给端紧缺，有多个优势品种的市场率在提升。从

行业需求端分析，高质量特色原料药供给端紧缺，具有研发规模和产品优势的企业可以快速

增长。2019 年度，公司多个品种的心血管市场需求量增加，公司加紧市场开拓，市场占有率

明显增长。2019 年度，公司沙坦类药品市场占有率约为 15%，在欧洲市场占有率超过 30%。 

第四个经营亮点：客户定制生产服务在快速增长。报告期内，客户定制生产服务进入上

升期。公司以客户需求为导向，为客户提供原料药、制剂的定制服务，合计实现客户十余项

产品的验证生产。另一方面，公司多个原料药和制剂新产能促进项目也在加速建设中，持续

满足客户定制服务需要。 

公司将继续专注医疗行业的布局和发展，为股东创造长期、超额回报。 

第二部分：董事长姚成志先生介绍行业发展趋势和公司战略 

公司目前有 4 个原料药基地，两个浙江的原料药基地，两个安徽的原料药基地。不同区

域和规模的原料药基地，很好的规划了业务组合以及规避了经营风险。原料药产业的壁垒护

城河持续提升：安全环保壁垒在过去几年的持续监管要求下迅速提升，迎来行业龙头集聚效

应。浙江只有两个国家级化工园区可以生产原料药，这两个地方没有储地，新的企业难以进

入，只有老的企业发展和市场存量博弈。相信随着小企业的退出，大企业重组、兼并、合作

的机会大量存在。美诺华药业是园区安全环保标兵企业，政府希望优先原料药发展，安全环

保资质和园区准入让我们有了明显的核心竞争力。原料药产业把安全环保作为核心竞争力，

各个基地在国内领先，参考了世界上欧洲各大原料药企业的标准，甚至高于他们。所以在下

一轮竞争中，安全环保是原料药行业最大壁垒。环保优势带来业务拓展机会，分为有原研药

客户、仿制药客户等。我们致力于把浙江的两个原料药基地与安徽的原料药基地做扎实，还

要布局新的基地。让我们基地组合丰富，匹配不同的原料药的生产和经营业务。 

第二，质量来看，以质量壁垒带来的行业竞争性的优势。我们质量按照欧洲最高标准设

计，也和合作伙伴参与多项欧洲药典的制定，在 2019 年没有一批召回。 

第三，公司结合原料药行业发展优势，过去持续的积累积淀，丰富的慢病组合产品，公

司持续扩展市场份额，在 2020 年会进一步扩展。 
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第四，公司研发品种的方向。公司快速跟进新产品的布局，考虑发展抗病毒领域、抗肿

瘤领域、抗感染领域产品。 

全球疫情下，供应链的情况。疫情全球蔓延的情况下，印度、墨西哥、巴西过去也是原

料药强国，都会受到影响，中长期对中国原料药行业有大的利好。  

原料药的毛利率在 35-45%期间，制剂一体化将增加公司利润。制剂使我们更加了解终端

市场，有利于原料药布局。公司坚定地发展成品药业务。公司中长期的发展，把产业链、基

础设施做好，将原料药作为平台化，生产、研发各类原料药及成品药，对接国际国内市场，

让国际市场想进入中国的伙伴和我们合作，把公司当成全球稳定的供应链。 

 

第三部分：投资者提问和解答 

（1）财务方面的提问和解答 

Q1：受到复工延期后的影响，空运等物流不畅，这样的情况下公司仍然实现收入 12%

的增速，利润能达到正增长，一季度表现超预期，能不能解读公司一季报公司能实现这样的

增速？ 

A：公司原料药基地布局比较分散，抗风险能力强。确实有一些地区受到疫情影响，浙

江两个工厂员工复工稍微有所延迟，但是安徽基地春节是没有放假的，我们的订单很多，安

徽基地产能不受影响，持续生产。空运改成海运，总体来说发货很正常。中国疫情期间客户

方正常经营，我们疫情缓解之后，客户虽然受到疫情影响，工厂仍然正常生产经营。 

 

Q2：2019 年制剂领域的毛利率较低，是什么原因？ 

A：制剂业务 2019 年我们以研发技术转移为重心，目标是中欧双报。2019 年，很大一部

分是验证产品的销售，验证产品规模小、批次多、周期长，所以制造毛利率低。一季度商业

化生产多了，毛利率有较大提升。 

 

Q3：公司的原料药、中间体大概的比例？  

A：从中间体做到原料药，从终端业务来看，原料药销售收入大于中间体，没有做过严

格的比较，估计原料药占比 80%以上。 

 

Q4：公司拓展多元化客户情况？ 
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过去上市前精力集中在发展品种上，每种产品的产能有限，但品种多，我们以客户业务

为导向，大客户占比比较高。随着增加了两处新产能，客户结构已经有了很大的变化。去年

新增 30 个项目，其中不乏国内外领先公司。实际上是产能限制导致大客户集中，现在客户潜

在的发展空间很大。燎原并购后，它的客户都是 KRKA 之外的，并且它发展了很多大客户，

如拜耳、赛诺菲等。 

 

Q5：制剂业务达到稳态后毛利率是什么水平？ 

制剂现在是十五亿片的产能，单纯制造的毛利率近 20%，但还有制剂产品（科尔康合资

企业）的投资收益和市场收益，加起来，新的车间完成后，产能大幅上升，毛利率会有所上

升。 

 

Q6：简单介绍一下战略客户 KRKA？ 

A：KRKA 是欧洲仿制药第五名，在波兰、斯洛文尼亚两地上市。在慢病领域是欧洲仿

制药第一，市场占有率 30-40%，一年销售约十二亿欧元以上，有上百种仿制药品种。KRKA

以自身研发驱动增长，竞争力有明显优势。我们将 KRKA 最优的产品组合和质量同步在中国

合作发展。其一年研发投入约 2-3 亿欧元，占比约 20%。 

 

Q7：19 年毛利率每一项都有明显的提升，原因是什么？ 

A：核心产品供不应求，市场价格上升。有些产品扩大产能，规模化促进成本降低，以

上两方面因素共同导致毛利率的提升。 

 

Q8：未来毛利率的展望？ 

A：稳中有升，首先是稳，公司追求客户的长期合作，保持有序平稳。 

 

Q9：19 年毛利率有明显的提升，但一季度出现了波动，原因是什么？ 

 A：2020 年一季度较 2019 年有 3 个点的下降，主要是因为产品结构的因素。一季度安徽

公司的生产处于正常状态，核心产品中间体培哚普利销售量较高，一季度产品销售结构上与

全年不同。因为其他两个工厂疫情期间没生产，一季度产品结构调整导致毛利率有所下降，

主要系培哚普利中间体销量占比较大。 
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（2）制剂一体化发展的提问和解答 

Q1：为宁波科尔康提供制剂生产是供海外、欧洲的市场吗？  

A：去年制剂分两块，一部分做中国市场研发验证生产，以科尔康的名义。另一部分 4

个品种欧洲商业化生产出口。 

 

Q2：原料药制剂一体化，把原料药做到制剂的过程对原料药的利润弹性有多大增厚？制

剂品种的选择？ 

A：制剂利润分为两块：公司天康的加工收益；第二是中国市场销售权益收益 40%；制

剂在两个市场赚钱，具有竞争力，利润增厚。 

制剂产品组合有两种，一种瞄准量大进集采；一种布局复方和特色产品，参与集采外的

市场。 

 

Q3：制剂品种？如果进了集采，制剂产能是否能跟上？ 

A：产品组合是通过科尔康公司做中欧双报的产品每年 4-5 个，自研产品每年 2-3 个。产

能方面，现在有 2 个车间，15 亿片的产能，另有 30 亿片粒新建产能，我们判断能够满足五

年内的需求。 

 

（3）原料药业务发展的提问和解答 

Q1：宣美认证情况？ 

A：宣城公司考虑中国、欧盟审计认证，欧盟审计安排在三季度，中国审计安排在二季

度末。今年计划是把中欧审计完成。 

 

Q2：19 年沙坦的销量、均价、同比增速 

A：沙坦均价与 18 年比增速较大。不方便披露具体产品的销量。 

 

（4）投融资等其他问题的提问和解答 

Q1：可转债项目的考虑 

A：公司认为，下一步发展通过再融资拓展高端注射剂领域。固体制剂以慢病聚焦，以

产品领先的策略做国内市场，符合集采趋势；注射剂方面，考虑差异化品种，国内注射剂一
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致性评价刚刚起步，企业都在同一个起跑线。再融资因此安排注射剂研发生产和相关业务。 

 

附录清单：无 

 


