
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司拟收购泰康药业 74.18%股权 

 收购后利于加快公司取得低分子肝素钙原料药批件 

 收购后利于扩大制剂生产规模 
 

报告摘要： 

 公司拟收购泰康药业 74.18%股权。公司签署《附条件生效的股权转

让合同》，拟收购常州诺金投资有限公司持有的常州泰康药业有限公

司 74.18%的股权，转让价格须等待评估报告公布。常州泰康药业成

立于 1994 年，主营肝素钠、低分子量肝素钙、低分子量肝素钠（达

肝素钠、依诺肝素钠）、氢溴酸加兰他敏、枸橼酸西地那非等原料药

和制剂。截至 2011 年 11 月 30 日，泰康药业亏损 361.29 万元，披露

的主要原因是搬迁新厂房延误生产。 

 收购后利于加快公司取得低分子肝素钙原料药批件。公司的低分子肝

素钙注射液在国内份额第一，是注射液剂型中唯一享受发改委单独定

价的品种。该业务占比逐渐增加，2011 年约占毛利的 25%，是公司

盈利能力最高的业务，也是公司未来发展的主要看点。但是由于一直

未取得低钙原料药的批文，只能外购原料药。收购泰康药业后公司可

取得低分子量肝素钙药品注册批件，有利于公司实现原料自给，规避

原料价格波动，进一步完善产业链。 

 收购后利于扩大制剂生产规模。泰康药业的肝素钠注射液为安瓿包

装，属于较为低端产品，收购后可与公司的高端肝素钠注射液互补，

扩大企业规模，减少潜在的国内竞争对手，符合公司的长远发展战略。 

 盈利预测与估值。下调肝素钠原料药未来价格假设至 3.5、3.2、3.2

万元/亿单位，未来三年低分子肝素钙注射液销量 700、 900、 1150

万支。综合毛利率提高到 31.85%。预测 2011~2013 年 EPS 为 0.74 元、

1.00、1.29 元，对应 PE23X、17X、13X。公司是肝素行业里受原材

料价格波动影响最小的，FDA 认证 4 个月内有望通过，估值经过调

整已具备投资价值，维持“买入”评级，目标价 20 元。 
单位：百万元 2009 
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2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 254 467 474 614 798 

 增长率 129% 84% 1% 30% 30% 

归属母净利润 36  60  78  108  139  

增长率 292% 66% 30% 37% 29% 

EPS（.元） 0.45  0.74  0.73  1.00  1.29  

P/E 37  22  23  17  13  

  
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主要指标 

收盘价 16.67 

一年内最高/最低 35.97/15.94 

总股本 (百万股) 107.85 

流通 A 股(百万股) 27.00 

数据来源：Wind 
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图 1：收入成本预测 

2009 2010 2011E 2012E 2013E

注射级肝素钠原料药 销售收入（万元） 18,176.64 36,818.85 33250.00 41600.00 54400.00

增长(YOY) 111.56% 102.56% -9.69% 25.11% 30.77%

主营业务成本 11,531.26 27,098.67 23304.86 29131.07 38161.71

增长(YOY) 96.83% 135.00% -14.00% 25.00% 31.00%

毛利（万元） 6645.38 9720.18 9945.14 12468.93 16238.29

毛利率 36.56% 26.40% 29.91% 29.97% 29.85%

销售价（元/亿单位）25,078.60 45,440.60  35,000.00 32,000.00  32,000.00  

销量（亿单位） 7,247.90   8,102.60    9,500.00   13,000.00  17,000.00  

非注射级肝素钠原料药 销售收入（万元） 1,663.89 3,714.63 3520.00 4160.00 4800.00

增长(YOY) #DIV/0! 123.25% -5.24% 18.18% 15.38%

主营业务成本 1,455.57 2,859.89 2688.30 3145.31 3629.06

增长(YOY) #DIV/0! 96.48% -6.00% 17.00% 15.38%

毛利（万元） 208.32 854.74 831.70 1014.69 1170.94

毛利率 12.52% 23.01% 23.63% 24.39% 24.39%

销售价（元/亿单位）19,740.30 38,532.50  32,000.00 32,000.00  32,000.00  

销量（亿单位） 842.90     964.00       1,100.00   1,300.00   1,500.00    

低分子量肝素钙注射液 销售收入（万元） 2994.57 5,161.17 8540.00 10980.00 14030.00

增长(YOY) 69.72% 72.35% 65.47% 28.57% 27.78%

主营业务成本 1,983.90 3,437.86 4709.86 6028.62 7698.55

增长(YOY) 79.02% 73.29% 37.00% 28.00% 27.70%

毛利（万元） 1010.67 1723.31 3830.14 4951.38 6331.45

毛利率 33.75% 33.39% 44.85% 45.09% 45.13%

销售价（元/支） 11.80       12.20        12.20       12.20        12.20        

销量（万支） 252.70     421.70       700.00     900.00      1,150.00    

肝素钠注射液 销售收入（万元） 314.38 77.22 456.00 2250.00 2960.00

增长(YOY) 97.52% -75.44% 490.52% 393.42% 31.56%

主营业务成本 270.27 53.73 306.26 1509.86 1986.37

增长(YOY) 98.54% -80.12% 470.00% 393.00% 31.56%

毛利（万元） 44.11 23.49 149.74 740.14 973.63

毛利率 14.03% 30.42% 32.84% 32.90% 32.89%

销售价（元/支） 2.50         7.70          7.60         7.50         7.40          

销量（万支） 124.80     10.00        60.00       300.00      400.00      

其他 销售收入（万元） 938.05 882.45 1588.41 2382.62 3573.92

增长(YOY) 201.48% -5.93% 80.00% 50.00% 50.00%

主营业务成本 846.87 741.43 1260.44 1890.66 2835.99

增长(YOY) 191.88% -12.45% 70.00% 50.00% 50.00%

毛利（万元） 91.18 141.02 327.97 491.96 737.94

毛利率 9.72% 15.98% 20.65% 20.65% 20.65%

合计 营业收入 25,375.35 46,671.80 47,354.41 61,372.62 79,763.92

增长(YOY) 128.94% 83.93% 1.46% 29.60% 29.97%

营业成本 17,790.17 34,189.99 32,269.72 41,705.52 54,311.67

增长(YOY) 130.72% 92.18% -5.62% 29.24% 30.23%

毛利 7,585.18 12,481.80 15,084.69 19,667.09 25,452.25

增长(YOY) 124.85% 64.56% 20.85% 30.38% 29.42%

综合毛利率 29.89% 26.74% 31.85% 32.05% 31.91%  
资料来源：宏源证券 
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图 2：财务报表预测 

资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

货币资金 92 781 744 698 营业收入 467 474 614 798

应收票据 5 21 25 33 营业成本 342 323 417 543

应收账款 36 27 34 45 营业税金及附加 1 1 1 2

预付款项 7 32 66 109 销售费用 11 16 20 26

其他应收款 33 22 29 38 管理费用 33 35 46 60

存货 150 212 274 357 财务费用 12 7 3 3

其他流劢资产 0 0 0 0 资产减值损失 1 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 0 0 0 0

固定资产 46 52 62 72 汇兑收益 0 0 0 0

在建工程 4 12 16 18 营业利润 67 92 126 163

工程物资 0 0 0 0 营业外收支净额 2 1 1 1

无形资产 57 58 58 58 税前利润 70 92 127 164

长期待摊费用 0 0 0 0 减：所得税 9 14 19 25

资产总计 431 1219 1310 1429 净利润 60 78 108 139

短期借款 174 140 140 140 减：少数股东损益 0 0 0 0

应付票据 0 0 0 0 归属于母公司的净利润 60 78 108 139

应付账款 11 4 6 7 基本每股收益 0.74 0.73 1.00 1.29

预收款项 3 7 11 16 稀释每股收益 0.74 0.73 1.00 1.29

应付职工薪酬 1 1 1 1 财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

应交税费 3 7 11 16 成长性

其他应付款 4 5 5 6 营收增长率 83.9% 1.5% 29.6% 30.0%

其他流劢负债 0 0 0 0 EBIT增长率 57.0% 22.8% 30.8% 29.1%

长期借款 0 50 50 50 净利润增长率 65.5% 30.3% 37.2% 29.2%

负债合计 211 228 239 251 盈利性

股东权益合计 219 990 1071 1178 销售毛利率 26.7% 31.9% 32.0% 31.9%
现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 销售净利率 12.9% 16.6% 17.5% 17.4%

净利润 60 78 108 139 ROE 27.4% 7.9% 10.1% 11.8%
折旧与摊销销 5 7 8 9 ROIC 17.6% 7.1% 8.7% 10.4%
经营活劢现金流 23 11 15 11 估值倍数
投资活劢现金流 -111 -22 -22 -22 PE 22.4 22.9 16.7 12.9
融资活劢现金流 152 701 -30 -36 P/S 2.9 3.8 2.9 2.3

现金净变劢 64 689 -37 -47 P/B 6.14 1.82 1.68 1.53
期初现金余额 28 92 781 744 股息收益率 0.0% 1.5% 1.8% 2.4%
期末现金余额 92 781 744 698 EV/EBITDA 16.7 11.4 9.1 7.3  

资料来源：宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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