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2012 年 6 月 1 日 

 
现代制药（600420）临时公告点评 

评级：推荐（维持） 

 公司与焦作容生制药有限公司 5 月 30 日签订了《增资扩股及

股权收购框架协议书》。拟由现代制药向焦作容生制药增资 2.1 亿

元，以获得其 70％股权，原有股东持有其余 30％股权，并于增资

扩股实施完毕后的 2 个完整会计年度内在达成既定盈利指标的前

提下，公司以 3 亿元的价格收购其所持有的焦作容生制药 30％股

权。 

点评： 

 外延扩张完善产品结构，制剂再添第二个“欣然”。注射剂品种

一直是公司短板，此次收购焦作容生，其优势品种注射用甲泼尼

龙琥珀酸钠（米乐松），年生产能力 1 亿支，销售收入达 1 亿元，

利税贡献 4000 万元左右，不管是收入水平还是利润水平，相当于

贡献了第二个“欣然”，米乐松相对于辉瑞同类产品（商品名甲强

龙）有效解决了助溶剂苯甲醇引起肌挛缩症的难题，能够完成原

研药的进口替代，且该产品国内竞争对手只有天安药业一家，由

于 10 年才获批上市，天安所占市场份额较小（相关市场份额见附

表），米乐松在技术和市场渠道的先发优势显而易见。从适应症范

围和市场空间来看，甲泼尼龙主要用于治疗风湿性疾病、胶原疾

病、内分泌失调、皮肤病、血液病、肿瘤、器官移植引起的排异

反应等，临床上大量应用于疾病危重期或维持治疗，口服及注射

剂型属于医保乙类品种，国内市场 2011 年销售总额按出场价折算

约在 12 亿元左右，国际市场甲泼尼龙销售额已占到皮质激素销售

额的 24%，是处方量排名第一的皮质激素药物。 

 收购交易结构合理，标的成长性良好。按照《增资扩股协议》中

业绩增长条件，且公司在 7 月份开始并表，此次收购未来一年动

态 PE 相当于 7 倍左右（2013 年半年度业绩按照预测值一半计算），

如若全部业绩达成，2015 年对应剩余 30%股权收购的动态 PE 在

最近 52 周走势： 
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并购大幕开启 亿元品种又添丁  证券研究报告 
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11 倍左右（以 2015 年后三年复合增长率 20%计算），从未来三年

业绩整体复合增长率 30%来看，支付对价相对比较合理，不考虑

增发摊薄的影响，12-14 年 EPS 分别增厚 0.05 元、0.13 元、0.18

元，股权收购条件的预设也减少了业绩波动不确定对收购造成的

风险。 

 国药资金支持彰显战略定位，大集团小公司未来发展可期。从

近期公告中可以看出，无论是海门基地建设还是本次收购，国药

集团在资金上给予了大力的支持，公司在集团医药工业平台规划

中积极进取，有望在制剂领域做大做强，也为将来在国药的整合

中争取到有利地位。 

 盈利预测：由于并表的不确定性，我们暂不考虑此次收购业绩增

厚以及未来股本摊薄的影响，维持原来预测，即 2012 年-2014 年

EPS 分别为 0.52 元,0.70 元和 0.89 元，以 2012 年 5 月 25 日收盘价

11.55 元来看，对应市盈率分别为 22 倍，17 倍和 13 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。5、

并购业绩不达预期的风险。 

 

附表 1：国内甲泼尼龙市场竞争格局 

法玛西亚普强43.91%

大连辉瑞制药34.11%

Pfizer9.23%

焦作容生8.45%

天津天药药业3.46%

天津天安药业0.84%

 

数据来源：南方医药经济研究所 
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财务报表预测与财务指标        单位：百万 更新日期： 12-05-25

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 27.7 22.2 16.4 12.9 融资活动现金流 105 -22 -50 -139

P/B 4.1 3.5 3.0 2.5 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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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

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。 

 


