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2012 年 3 月 12 日 
 现代制药（600420）2011 年年报点评 

评级：推荐（维持） 
 2011 年度公司实现营业总收入 17.03 亿元，同比增长 19.65%。

实现营业利润、利润总额和归属于母公司净利润分别为 1.54 亿元、

1.70 亿元和 1.20 亿元，同比增加 10.2%、10.08%和 11.03%，实现

每股收益为 0.42 元，高于市场此前预期。分配方案：拟每 10 股分

配现金股利 1.00 元。 

点评： 

 制剂业务收入及毛利率显著提升，新型制剂高成长性日益显现。

虽然去年 3 月份药品降价政策使公司制剂产品平均降幅达到 30%，

但通过以量补价的方式，公司加强制剂新药的推广力度，制剂业

务收入仍然同比增长 35.11%，毛利率同比增长 2.24 个百分点，新

型制剂高成长性逐步显现，其中硝苯地平控释片今年成为继依那

普利片后第二个销售过亿元的制剂品种。 

 原料药受上下游挤压增长低于预期，今年业绩压力仍未消除。

相比制剂而言，几乎占半壁江山的原料药去年情况不甚乐观，受

国外市场一致看空的预期影响，下游购货意愿不强，导致量价齐

跌（齐多夫定尤为明显），同时受到上游成本上涨的挤压，如过 2

亿元销售品种阿奇霉素受上游原料硫氰酸红霉素大幅上涨影响 11

年毛利下降幅度较大，今年阿奇价格依旧面临压力，自 11 年 9 月

开始下调，1 月报价在 900 元/kg,同比下降 30%，下游不振传导至

上游硫红霉素也出现相同幅度下调。 

 限抗政策压制抗生素业务，未来影响还需一分为二。抗生素品

种在公司的产品序列中占比不低，嘉定基地的头孢类产品如氨苄、

克洛、拉定以及浦东基地的阿奇霉素、罗红霉素等均一定程度受

到限抗政策的影响，整体抗生素产品 2011 年收入同比下降 1.06 个

百分点，营业利润率同比下降 8.66 个百分点，但根据 2011 年最新

版抗菌药分级管理目录，公司主要抗生素产品大都在非限制使用
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目录内，未来划入限制使用目录的可能性不大，抗生素业务收入

随着行业的洗牌凭借其工艺优势仍能保持稳定增长。 

 海门原料药基地 2012 年底前试生产，原料药产能瓶颈有望突

破。2012 年公司的投资重点是现代海门原料药生产基地，项目前

期手续已全部完成，目前土建工程正在按计划进行中，年内预期

完成一期工程主体建筑施工和设备安装，年底前进行试生产，真

正投产要到 2013 年，而体现在报表业绩上预期要到 2013 年下半

年，海门项目投产后，公司的原料药布局基本完成，浦东基地大

宗原料药生产将转移，从而为制剂的发展腾出足够的空间。 

 突破性营销策略及管控制营销制度客服销售短板，去年四季度

单季销售增长提速。公司销售囊括区域代理、全国代理、自建推

广队伍等多种经销方式，适应性强的同时也带来了人员管理和价

格体系维护上的问题，对于上述情况，公司打造以制度为核心组

织能力的营销管控模式，降低经销商应收款风险，加大终端掌控

力度，适度提高保障性收入占销售人员总收入的比重。同时，就

重点推介的产品，通过加强渠道分销网络建设，积极拓展连锁终

端，大力推进了普药的销售。新药的推广一方面开展学术推广挖

掘潜力，另外一方面积极开发新市场和新终端。体现在报表上，

我们发现去年第四季度单季度销售同比增长 73.96%，环比增长

44.46%，高增长可能与三季度部分收入延至四季度确认有关，其

增长趋势能否在一季报得以延续，我们也将持续关注。 

 抗抑郁重磅品种盐酸米娜那普伦今年有望推出，未来并购整合

预期提升想象空间。抗抑郁重磅品种盐酸米那普伦正准备生产，

目前围绕工艺改进正在攻关，处在小试到大生产的衔接过程，有

望今年推出。另外，公司将继续关注与现有产品有互补性且成长

性好的企业，进行积极的磋商和沟通，提升外延式增长的空间。 

 盈利预测：不考虑未来股本摊薄的影响，我们预计 2012 年-2014

年 EPS 分别为 0.52 元,0.70 元和 0.89 元，以 2012 年 3 月 9 日收盘

价 11.02 元来看，对应市盈率分别为 21 倍，16 倍和 12 倍，估值

具有较高安全边际，考虑到新型制剂的高成长对估值带来的溢价，

仍维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、抗生素限用的政策风险；2、原料药出口周期性波

动风险；3、药品降价风险；4、短期销售费用大幅提高的风险。 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 12-03-12
利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入 1,703 2,074 2,501 3,060 现金 276 168 160 170
 营业成本 1,174 1,421 1,699 2,073 应收款项净额 320 373 433 520
 营业税金及附加 6 6 8 9 存货 291 344 387 440
销售费用 236 284 325 395 其他流动资产 59 72 87 106
 管理费用 111 145 175 214 流动资产总额 946 956 1,067 1,235
 EBIT 176 212 288 363 固定资产 334 568 704 812
 财务费用 9 10 9 7 无形资产 128 122 117 112
 资产减值损失 -7 -1 -1 -1 长期股权投资 1 1 1 1
 投资净收益 0 0 0 0 其他长期资产 25 25 25 25
营业利润 154 201 278 355 资产总额 1,492 1,717 1,979 2,240
 营业外净收入 15 12 10 11 短期借款 174 174 155 54
利润总额 170 213 288 366 应付款项 209 246 286 338
 所得税 23 29 39 49 其他流动负债 103 126 150 183
净利润 147 184 249 317 流动负债 486 547 590 575
 少数股东损益 -27 -35 -47 -59 长期借款 30 30 30 30
归属母公司净利润 120 150 203 257 应付债券 0 0 0 0

其他长期负债 29 36 43 50
主要财务比率 2011A 2012E 2013E 2014E 负债总额 545 612 663 655
成长能力 少数股东权益 133 162 202 252
营业收入 19.7% 21.8% 20.6% 22.4% 股东权益 815 942 1,114 1,333
营业利润 10.2% 30.7% 38.5% 27.6% 负债和股东权益 1,492 1,717 1,979 2,240
净利润 11.0% 24.6% 35.4% 27.0%
获利能力 现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E
毛利率(%) 31.1% 31.5% 32.0% 32.2% 税后利润 120 150 203 257
净利率(%) 8.6% 8.9% 10.0% 10.4% 加：少数股东损益 17 29 40 51
ROE(%) 14.7% 15.9% 18.2% 19.3% 公允价值变动 7 1 1 1
ROA(%) 8.0% 8.7% 10.2% 11.5% 折旧和摊销 36 35 47 56
偿债能力 营运资金的变动 -76 -50 -49 -66
流动比率 1.95 1.75 1.81 2.15 经营活动现金流 104 165 241 299
速动比率 1.35 1.12 1.15 1.38 短期投资 0 0 0 0
资产负债率% 36.5% 35.7% 33.5% 29.2% 长期股权投资 0 0 0 0
营运能力 固定资产投资 -96 -250 -200 -150
总资产周转率 114.1% 120.8% 126.4% 136.6% 投资活动现金流 -96 -250 -200 -150
应收账款周转天数 68.69 65.59 63.19 61.99 股权融资 121 0 0 0
存货周转天数 92.91 89.71 84.91 79.01 负债净变化 30 0 0 0
每股收益 0.42 0.52 0.70 0.89 支付股利、利息 -46 -22 -30 -39
每股净资产 2.83 3.27 3.87 4.63 其它融资现金流 16 0 -19 -101
P/E 26.4 21.2 15.7 12.3 融资活动现金流 105 -22 -50 -139
P/B 3.9 3.4 2.8 2.4 现金净变动额 112 -107 -8 10
数据来源：国联证券研究所  
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江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
 

国联证券投资评级： 
类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的

投资评级，提示包括但不限于可能的交易性投资机

会和好公司可能变成好股票的机会 
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免责条款： 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证

该信息的准确性和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。报告中的内容和意

见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员对使用本报告及其

内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构将来可能会寻求持有报告

中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易的机会，还可能在将来寻求为这些公司提供

或争取提供投资银行业务服务的机会。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


