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福安药业中报点评：专科药
制剂业务形成估值提升潜力 
福安药业（300194.CH/人民币 21.01，停盘，未有评级）发布中报，报告期公
司实现销售收入 1.80 亿元，同比下降 19.55%；归属于上市公司股东净利润
2,209万元，同比下降 59.64%；扣非后归属于上市公司股东净利润 2,141万元，
同比下降 57.70%。公司业绩下滑在预期之内。 

2011年 4月卫计委《抗菌药物临床应用管理办法（征求意见稿）》直接抑制
了抗生素市场需求，对于公司及同类抗生素生产企业构成较大冲击。公司主
导品种为氨曲南原料药与制剂，其时被很多省份列入特殊使用级抗生素，使
用范围受到较大限制，这是公司业绩连续下滑的主要原因。 

产品销售价格下降等因素导致报告期公司毛利率同比下降 5.21 个百分点为
32.54%；受公司专科药队伍加速组建等因素影响，销售费用率同比提升 2.22
个百分点至 5.54%；受折旧与中介费用增长影响，管理费用率提升 5.42个百
分点至 20.06%；以上因素导致净利率同比下滑 12.44个百分点至 12.30%，季
度环比下滑 3.85个百分点，为近年来最低水平。 

报告期公司经营性现金流净额为 6,164万元，同比增长 37.50%，现金流持续
稳健；应收账款为 5,131万元，同比增长 49.46%，我们认为应收账款增长与
近年来抗生素原料药与制剂政策压力下销售较为困难的行业性因素相关。 

我们认为公司最大的看点为专科药制剂业务未来的拓展。公司早在 07年左右就
已启动相关专科药制剂研发工作，目前积累了大量在研优质品种，涉及抗高血
压、抗肿瘤、抗肝腹水、抗非典型性精神病等多个重要治疗领域潜力品种。 

公司治疗轻中度原发性高血压的盐酸奈必洛尔有望于 2014年底报生产，该品
种克服地平类药物关于反射性心慌的副作用以及目前广泛应用的传统贝塔
受体抑制剂关于血糖代谢紊乱、抑制男性性功能的副作用；该品种非常适合
作为原发性高血压主体人群的中老年男性患者使用。我们看好该品种对于传
统普利类和地平类抑制高血压药物的替代作用。凭借公司首仿资格，我们认
为未来有望时间至少 5-10亿以上的销售规模。 

公司甲磺酸伊马替尼（口服剂型）目前已经开始生物等效性试验，预计 2014
年有望报批，尽管时间上将约落后于获得首仿资格豪森药业与正大天晴药业
约一年多时间（豪森药业于正大天晴药业品种于 2013年 6月底获批，我们推
断目前处于筹备招标或补标阶段），但仍有望在该品种慢性髓性白血病治疗
领域未来中国市场 15-20亿销售额的大蛋糕中获得自己的一份。 

公司肝腹水及充血性心衰治疗用药托伐普坦，将凭借排水同时不排除电解质的
生物学特性对于传统该适用症用药形成替代。公司品种时间进度落后于已接受
临床批文转让的百丽药业，但快于恒瑞医药（600276.CH/人民币 32.76元，未有评
级）1年以上的时间，同时该品种原研方在华布局相对弱势，我们认为公司该品
种有望 13年底获批，面市后将加速进口替代，分享 10亿以上的市场蛋糕。 

除近年已上市的新一代抗精神分裂症用药富马酸喹硫平、缺血性脑痴呆口服
用药尼麦角林等品种，公司在研产品序列中还拥有脑代谢改善用药奥拉西
坦、乳腺癌等常见肿瘤二线治疗用药卡培他滨、晚期非小细胞肺癌用药厄洛
替尼等多个潜力品种； 且部分在研品种将有望于今明两年获批。 

我们非常看好公司优质的品种储备，以及专科药制剂陆续获批后的估值提
升。目前公司整体市值仅约为 36亿元，估值洼地确定，未来 12个月股价提
升空间巨大，我们建议投资者积极关注。 
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披露声明 
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评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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