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 报告目的： 

近期我们拜访了现代制药主管投资的副总经理魏冬松、证券主管刘

多，并更新了一些现代制药生产经营上的情况。 

 

 主要观点： 

海门原料药基地建设动工，预计 2013 年投产 

公司海门基地的建设于今年三月正式奠基，与先前预计的去年年底开

始建设，略有滞后，总建设期为一年半，加上建成后基地设备 GMP

认证和试生产等需要一些时间，估计整个海门原料药基地将于 2013

年全面投产，届时海门基地将完全解决公司产能瓶颈的现状。海门一

期建设主要以原料药为主，主要面向国际市场，主要为抗 HIV 类、

大环内酯类、心血管类和孕激素类等四大类。其中，主要建设目标为

建设一个华东最大的抗艾滋病生产基地。主要产品包括齐多夫定，阿

巴卡韦，奈伟拉平，并同时申报正规市场批文，毛利率可以比普通市

场的高约 20%-50%。 

 

产能受限促使产品结构调整，业绩依然有所增长 

海门基地建成之前，虽然公司近期加大了南翔、嘉定基地的改造和浦

东基地制剂生产线的扩建，但是产能仍然无法满足公司发展的需求。

公司订单很多，但是公司不得不为长久发展考虑，放弃一些前景差毛

利低的产品，为一些重点产品让路。 

从公司半年报来看，原料药销售 2.95 亿元，同比增长仅 0.73%，毛利

率下降了 5.5%，主要原因是公司主导产品阿奇霉素原料药上游硫氰

酸红霉素价格不断攀升，而下游阿奇霉素制剂限价，从而影响了整体

利润空间。此外，由于 FDA 对于国际抗艾滋病的首选药物的推荐由

原来的齐多夫定改为现在的阿巴卡韦，今年公司齐多夫定的下游需求

有所减少。虽然公司原料药利润下降较多，但公司制剂业务上半年保

持了很高的增长。公司制剂方面上半年收入 3.65 亿元，同比增长了

31.15%，毛利率依然保持稳定。这与公司的经营策略有着很大的关系：

1）确保重点产品的增长势头。公司现有品种中硝苯地平控释片、依

那普利片等几个重点制剂品种销量与去年同期相比有了明显的增长。

2）重点培育一些新产品。由于医工院新型制剂产品储量丰富，现代

制药将近水楼台先得月，公司去年就从医工院转让了 8 个新型制剂项

目，前景均十分广阔，公司将着手培育这些新的品种成为公司将来的

重磅炸弹。 
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日本地震无碍天伟生物业绩快速增长 

公司持有控股子公司上海天伟生物制药有限公司 55%的股份，天伟主

要骨干均持股，管理层机制比较灵活。天伟的主要产品以人尿制品为

主，包括绒促性素，尿促性素，尿促卵泡素，前列腺素系列，抗真菌

系列及其中间体等。产品属于生物制品，毛利率很高，主要销往日本，

国内基本上没有竞争对手。虽然年初日本地震对天伟下游订单造成一

定影响，公司依然超额完成上半年预定目标，营业收入与去年同期增

长超过 20%，成为现代制药利润的另一主要贡献点，预计下半年的整

体形势还将好于上半年。天伟将来还储备了一些生物发酵类的新产

品，前景十分看好。 

 

南翔中药基地年底完工，明年启动 

公司南翔中药基地今年年底将通过 GMP 认证，之后就可以大规模开

始生产，预计明年就可以贡献利润。公司将根据具体情况决定是否建

立一支专门的中药销售队伍，并将借助国药的销售渠道这一优势打开

市场。由于南翔基地产品线不够丰富，营销模式将以一个单一产品打

开销路，其主推产品为积雪苷系列产品。该产品主要用于促进创伤愈

合作用，用于治疗外伤、手术创伤等。现在公司正在申请积雪苷新的

适应症，产品市场广阔。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，给予“跑赢大市”评级 

预计公司11、12年实现每股收益为0.44元和0.52元，以09月01日收盘

价13.97元计算，动态市盈率分别为32.03倍和26.68倍。同行业可比上

市公司11年、12年平均动态市盈率为37.41倍、27.72倍。公司现在估

值略低于同行业平均水平。考虑到公司虽然产能限制但产品结构调整

已见成效，海门基地已动工建设未来业绩放量是大概率事件，我们调

升公司的评级为“跑赢大市”。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1422.96 1708.67 2008.99 2597.17 

年增长率（%） 22% 20% 18% 29% 

归属于母公司的净利润 108.11 125.51 150.68 231.56 

年增长率（%） 21% 16% 20% 54% 

每股收益（元） 0.38 0.44 0.52 0.80 

PER（X） 37.18 32.03 26.68 17.36 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

附表 1 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 1,164.2 1,423.0 1,708.7 2,009.0 2,597.2 

二、营业总成本 1,047.5 1,283.3 1,543.1 1,809.6 2,299.5 

营业成本 817.9 987.5 1,182.2 1,365.3 1,738.5 

营业税金及附加 3.5 3.7 4.4 5.2 6.8 

销售费用 124.5 163.7 210.2 261.2 324.6 

管理费用 97.9 120.7 138.4 168.8 218.2 

财务费用 2.0 6.2 7.9 9.2 11.4 

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

投资净收益 -5.3 -0.1 0.0 0.0 0.0 

汇兑净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

四、营业利润 111.4 139.5 165.6 199.4 297.7 

加：营业外收入 16.2 15.4 15.4 15.4 15.4 

减：营业外支出 1.7 0.9 0.9 0.9 0.9 

五、利润总额 125.9 154.1 180.1 213.9 312.2 

减：所得税 17.2 20.9 24.6 29.2 42.6 

加：未确认的投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

六、净利润 108.7 133.1 155.5 184.7 269.6 

减：少数股东损益 19.7 25.0 30.0 34.0 38.0 

归属于母公司所有者的净利润 89.1 108.1 125.5 150.7 231.6 

七、摊薄每股收益（元） 0.31 0.38 0.44 0.52 0.80 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 
附表 2 公司未来三年分业务收入、成本、收入增速及毛利率预测 

分业务主营收入测算 （百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

制剂 546.5 726.8 908.5 1,181.1 

原料药 523.3 575.6 633.1 854.7 

贸易 352.9 405.8 466.6 560.0 

其他 0.4 0.5 0.7 1.4 

合计 1,423.0 1,708.7 2,009.0 2,597.2 

分业务主营成本测算（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

制剂 236.0 298.0 372.5 484.2 

原料药 411.4 483.5 531.8 700.9 

贸易 331.6 400.5 460.6 552.7 

其他 0.2 0.2 0.3 0.7 

合计 987.5 1,182.2 1,365.3 1,738.5 

分业务增速  2010A 2011E 2012E 2013E 

制剂 20.3% 33.0% 25.0% 30.0% 

原料药 22.0% 10.0% 10.0% 35.0% 

贸易 50.0% 15.0% 15.0% 20.0% 
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其他 20.0% 30.0% 40.0% 100.0% 

主营业务毛利率 2010A 2011E  2012E 2013E 

制剂 56.8% 59.0% 59.0% 59.0% 

原料药 21.4% 16.0% 16.0% 18.0% 

贸易 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

其他 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

附表 3 公司历年财务指标 

指标名称 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

销售毛利率(%) 36.30 36.48 29.75 30.61 

EBIT/主营业务收入(%) 20.70 11.84 10.98 10.89 

销售净利率(%) 18.12 10.56 9.34 9.36 

净资产收益率(全面摊薄)(%) 19.20 10.03 15.26 16.15 

流动比率 4.01 3.15 2.87 2.46 

速动比率 2.81 2.08 1.96 1.54 

资产负债率(%) 16.75 20.56 23.09 26.25 

存货周转率 3.23 2.88 4.62 4.46 

应收账款周转率 7.17 8.25 13.15 13.38 

总资产周转率 0.95 0.91 1.35 1.38 

净利润同比增长率(%) 84.77 -42.66 49.87 21.40 

每股收益(全面摊薄) 0.36 0.19 0.31 0.38 

每股经营性现金流量 0.31 0.20 0.34 0.40 

每股未分配利润 0.66 0.59 0.86 1.20 

每股资本公积金 0.20 0.18 0.11 0.11 

数据来源：Wind，上海证券研究所 
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