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医药医药医药医药 - 化学原料药化学原料药化学原料药化学原料药 
 
转转转转身身身身成为成为成为成为优秀的化学专科药企业优秀的化学专科药企业优秀的化学专科药企业优秀的化学专科药企业    

  ————福安药业福安药业福安药业福安药业((((300300300300194194194194.SZ).SZ).SZ).SZ)深度报告深度报告深度报告深度报告    

   

2013 年年年年 11 月月月月 20 日日日日  评级评级评级评级：：：： 买入买入买入买入((((首次首次首次首次))))    
 

[Table_Market] 市场数据市场数据市场数据市场数据 2013 年年年年 11 月月月月 19 日日日日 

当前价格当前价格当前价格当前价格（（（（元元元元）））） 20.16 
52 周价格区间周价格区间周价格区间周价格区间（（（（元元元元）））） 15.94-26.20 

总市值总市值总市值总市值（（（（百万百万百万百万）））） 3496.15 

流通市值流通市值流通市值流通市值（（（（百万百万百万百万）））） 967.19 

总股本总股本总股本总股本（（（（百百百百万股万股万股万股）））） 173.42 

流通股流通股流通股流通股（（（（百百百百万股万股万股万股）））） 47.98 

日均成交额日均成交额日均成交额日均成交额（（（（百万百万百万百万）））） 14.14 

近一月换手近一月换手近一月换手近一月换手（（（（%）））） 13.75% 

Beta（（（（2 年年年年））））  

第一大股东第一大股东第一大股东第一大股东 汪天祥汪天祥汪天祥汪天祥 

公司网址公司网址公司网址公司网址 http://www.fapharm.com 

 

 

一年期行情走势比较一年期行情走势比较一年期行情走势比较一年期行情走势比较 
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[Table_Trend] 表现表现表现表现 1m 3m 12m 

福安药业福安药业福安药业福安药业 -8.74% -7.21% 43.84% 

沪深沪深沪深沪深 300 -0.57% 3.46% 10.90% 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告相关报告相关报告相关报告 
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分析师申明分析师申明分析师申明分析师申明 

本人，邓聪，在此申明，本报告所表述

的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。  

预测指标预测指标预测指标预测指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 420.02 352 416 569 

净利润  （百万元） 88.51 50 62 97 

每股收益（元） 0.66 0.29 0.36 0.56 

净利润增长率% -7.07% -43% 23% 56% 

每股净资产（元） 12.75 9.87 10.16 10.62 

市盈率 30.55 68.96 56.26 36.01 

市净率 1.58 2.03 1.98 1.89 

EV/EBITDA 38.29 39 26 16 

资料来源：世纪证券研究所 

� 福安药业在困境中福安药业在困境中福安药业在困境中福安药业在困境中有望有望有望有望实现转型战略实现转型战略实现转型战略实现转型战略。主要从事抗生素业务。2011

年国家实施限抗政策之后，公司业务陷入困境。从 2008 年开始，

公司开始介入专科药研发，另外走出去也成为公司必然的选择。 

� 抗生素业务很难再差抗生素业务很难再差抗生素业务很难再差抗生素业务很难再差。。。。2011 年国家限抗政策出台后，公司主要产

品氨曲南进入限制性目录，导致公司业绩年年下降。2013 年 2 季

度以及三季度开始，样本医院抗生素以及氨曲南都已经企稳；另

外氨曲南价格已经导致大部分企业亏损，跌无可跌。 

� 未来两三年重要专科药有望未来两三年重要专科药有望未来两三年重要专科药有望未来两三年重要专科药有望集中集中集中集中上市上市上市上市。。。。在研品种包括伊马替尼、

奈必洛尔、托伐普坦、阿戈美拉汀、奥拉西坦等重要专科药有望

在未来 2-3 年内上市，还包括众多储备产品。福安药业有望在短期

之内摆脱抗生素企业的帽子，成功成为国内优秀的化学专科药企

业。 

� 走出去战略走出去战略走出去战略走出去战略。。。。通过成立公司以及与出口专家合作，意图依靠各自

的优势，进入发达国家医药市场。 

� “买入买入买入买入”评级评级评级评级。。。。预计 2013-2015 年收入增-16.3%、23.54%、36.7%，

净利润增-49.2%、22.6%、56.2%，EPS0.29 元、0.36 元、0.56 元。

对应现股价 20.08 元 PE 分别为 69 倍、56 倍、36 倍.DCF 估值 24.21

元/股，现在价格 20.1 元/股，有一定程度的低估，给予”买入”评级。 

� 风险提示风险提示风险提示风险提示：转型风险、市场风险、宏观经济风险、政策风险。 

 
 

       



2013 年 11 月 Century Securities Inc. 
 

请参阅文后免责条款请参阅文后免责条款请参阅文后免责条款请参阅文后免责条款 世纪研究世纪研究世纪研究世纪研究 价值成就价值成就价值成就价值成就 

 
-1-

 

目目目目                录录录录    
1.福安药业转型战略福安药业转型战略福安药业转型战略福安药业转型战略.........................................................................................................2 

2.抗生素业务很难再差抗生素业务很难再差抗生素业务很难再差抗生素业务很难再差 .....................................................................................................3 

2.1 氨曲南业务企稳回升 ...............................................................................................................4 

2.2 磺苄西林钠 2014 年有望实现突破 .........................................................................................4 

3.未来未来未来未来 2-3年重磅化学专科药有望集中上市年重磅化学专科药有望集中上市年重磅化学专科药有望集中上市年重磅化学专科药有望集中上市 .....................................................................5 

4.走出去战略走出去战略走出去战略走出去战略....................................................................................................................7 

5.盈利预测与评级盈利预测与评级盈利预测与评级盈利预测与评级 ............................................................................................................8 

5.1 关键假设 ...................................................................................................................................8 

5.2 盈利预测 ...................................................................................................................................8 

5.3DCF 估值....................................................................................................................................8 

6.风险提示风险提示风险提示风险提示 .......................................................................................................................9 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



2013 年 11 月 Century Securities Inc. 
 

请参阅文后免责条款请参阅文后免责条款请参阅文后免责条款请参阅文后免责条款 世纪研究世纪研究世纪研究世纪研究 价值成就价值成就价值成就价值成就 

 
-2-

1.福安药业转型战略福安药业转型战略福安药业转型战略福安药业转型战略 

福安药业主要从事抗生素原料药及制剂的研发、生产和销售，主要

产品包括氨曲南原料药及制剂，替卡西林钠、磺苄西林钠原料药，头孢

硫脒、头孢唑肟钠制剂，其中氨曲南原料药及制剂为公司主导产品，现

在是国内氨曲南抗生素的龙头企业。其中主要产品氨曲南、替卡西林钠、

磺苄西林钠原料药产销量均位居行业第一位，氨曲南制剂产销量位居行

业第二位。 

福安药业由董事长汪天祥以及儿子汪璐绝对控股 57.55%，管理层

蒋晨、黄涛、冯静等持有 10.17%，其他是社会公众股份。股权结构比

较合理。 

 

Figure 1 福安药业股权结构 

 
数据来源：WIND、世纪证券研究所 

 

    福安药业现在的主要收入以及利润来源是氨曲南等抗生素药物，专

科药制剂估计收入占比不超过 10%。 

2011 年开始抗生素行业遭遇国家的限制政策。氨曲南被很多省份

列入“特殊使用级”，而且氨曲南制剂未进入大部分城市的基药目录，福

安药业营收和净利受到很大影响，2012 年营收增长 17%，但净利下滑

7%。2013 年 2 季度增速仍在回落，上半年营收下滑 20%，净利润下滑

了 60%。 
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Figure 2 福安药业收入构成  Figure 3 福安药业利润构成 

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

400.00

450.00

500.00

2013H 2012A 2012H 2011A 2011H 2010A 2009A 2008A

制剂 原料药 医药中间体 药品经销及其他
 

 

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

2013H 2012A 2012H 2011A 2011H 2010A 2009A 2008A

制剂 原料药 医药中间体 药品经销及其他
 

数据来源：WIND、世纪证券研究所  数据来源：WIND、世纪证券研究所 

 

现实情况逼迫公司加快战略转型的步伐，方向确定为通过研通过研通过研通过研发发发发进入进入进入进入

化学化学化学化学专科药专科药专科药专科药领域领域领域领域，，，，另外另外另外另外开拓开拓开拓开拓国外市场国外市场国外市场国外市场也进入实质性操作阶段也进入实质性操作阶段也进入实质性操作阶段也进入实质性操作阶段。。。。 

2008 年开始，福安药业为了避免氨曲南可能的波动给公司带来的

不利影响，就已经开始加快推进专科药的研发。 

 

Figure 4 福安药业新产品开发策略 

个个个个 2009 2010 2011 2012 2013.1-8

新产品申报总量 10 28 29 18 12

抗生素申报数量 7 17 12 4 0

专科药比重 30% 39.30% 58.60% 77.80% 100%

新药/仿制药 0/10 8/20 10/19 2/16 4/8
 

数据来源：WIND、世纪证券研究所 

 

另外，公司已经在 2013.8.20 注册成立重庆福安药业凯斯特医药重庆福安药业凯斯特医药重庆福安药业凯斯特医药重庆福安药业凯斯特医药有

限公司，负责公司产品的出口业务，由原来做外贸背景的张毅负责出口

业务。福安药业占比新成立公司股份的 70%，张总占比 30%的股份。 

 

2.抗生素抗生素抗生素抗生素业务业务业务业务很难再差很难再差很难再差很难再差 

抗生素业务原来是公司赖以生存的基础。其中主要产品氨曲南、替

卡西林钠、磺苄西林钠原料药产销量均位居行业第一位，氨曲南制剂产

销量位居行业第二位。 

但自从 2011 年开始，国家开始实现限抗政策，公司主导产品氨曲

南从非限制使用级直接被移入“特殊使用级”，导致终端需求骤减，直

接影响公司的收入以及利润。 
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2.1 氨曲南业务氨曲南业务氨曲南业务氨曲南业务企稳企稳企稳企稳回升回升回升回升 

7-ACA 以及青霉素工业盐的价格自从 2011 年开始调整后，20 进入

2013 年已经平稳，反应终端的供需已经达到均衡，在没有更多政策出

台的情况下，这个平衡有望维持，因为新的产能在弱市情况下会减缓进

入市场。 

虽然氨曲南进入限制性使用目录，但根据 400 多家样本医院的统

计，2013 年 2 季度氨曲南销售金额相比 1 季度环比上升 6%。目前氨曲

南价格也跌无可跌，厂家已经基本不挣钱。 

 

Figure 5  7-ACA 以及青霉素工业盐的价格已经企稳 
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数据来源：WIND、世纪证券研究所 

 

2.2 磺苄西林钠磺苄西林钠磺苄西林钠磺苄西林钠 2014 年年年年有望实现突破有望实现突破有望实现突破有望实现突破 

福安药业的抗生素业务品种储备丰富，包括头孢硫脒、头孢替唑钠、

硫酸头孢匹罗、替卡西林钠、磺苄西林钠等多个产品线。 

除去氨曲南，头孢硫脒原料药加制剂在 2013 年上半年收入占比估

计达到 15%，是公司业务中非常重要的组成部分；另外磺苄西林钠原料

药占到国内市场的第一位，占公司收入的 10%。 

2014 年磺苄西林钠有望形成新的增长点年磺苄西林钠有望形成新的增长点年磺苄西林钠有望形成新的增长点年磺苄西林钠有望形成新的增长点。。。。福安药业磺苄西林钠制

剂(1g,2g)在 2012 年 3 月获得生产批件，现在已经可以上市销售，但由

于招标的原因，暂时还没有形成实质性的销售。 

磺苄西林钠磺苄西林钠磺苄西林钠磺苄西林钠的竞争格局较好的竞争格局较好的竞争格局较好的竞争格局较好。。。。现在获得生产批文的企业一共有 6

家，分别是山东瑞阳（1g/2g）、湖南尔康湘药（1g/2g/4g）、哈药（1g）、



2013 年 11 月 Century Securities Inc. 
 

请参阅文后免责条款请参阅文后免责条款请参阅文后免责条款请参阅文后免责条款 世纪研究世纪研究世纪研究世纪研究 价值成就价值成就价值成就价值成就 

 
-5-

辽宁科泰（1g）、海南海宁（1g/2g）、重庆福安（1g/2g）。由于国家对抗

生素申请暂停审批，因此竞争格局料将维持。 

2014 年预计是招标大年年预计是招标大年年预计是招标大年年预计是招标大年，，，，福安有优势福安有优势福安有优势福安有优势。公司在氨曲南销售上的经

验与优势有望延续到氨曲南的招标。 

 

3.未来未来未来未来 2-3 年年年年重磅重磅重磅重磅化学化学化学化学专科药有望集中上市专科药有望集中上市专科药有望集中上市专科药有望集中上市 

从 2008 年开始，公司就将资源向专科药上进行倾斜。多个重要产

品有望在未来 2-3 年内上市进行销售，公司抗生素业务的标签有望逐渐

得到扭转。 

除了下表列示的主要产品外，6 类的产品还包括阿加曲班、依折麦

布、瑞巴派特、替诺福韦酯、羟氯喹片等。 

未来 2-3 年，每年都有 2-3 个重磅产品上市，福安药业有望成功实

现转型。 

 

Figure 6 福安药业在研新产品 
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伊马替尼片伊马替尼片伊马替尼片伊马替尼片/胶囊胶囊胶囊胶囊
广谱抗癌药，慢
性髓性白血病疗

效显著

3.1+6 报生产走绿色通道 2014

奈必洛尔片奈必洛尔片奈必洛尔片奈必洛尔片 降血压、心衰 3.1 申请生产批件 2014-2015

托伐普坦片托伐普坦片托伐普坦片托伐普坦片
低钠血症、肝腹

水等
3.1 申请生产批件 2014-2015

奥拉西坦胶囊奥拉西坦胶囊奥拉西坦胶囊奥拉西坦胶囊/注射液注射液注射液注射液
中轻度VD，老年

痴呆
6

临床验证做生物等

效性
2015-2016

阿戈美拉汀阿戈美拉汀阿戈美拉汀阿戈美拉汀 抗抑郁 6
临床验证做生物等

效性
2015-2016

卡培他滨卡培他滨卡培他滨卡培他滨
广谱抗肿瘤，化

疗一线用药
6

临床验证做生物等

效性
2015-2016

拉科酰胺片及胶囊拉科酰胺片及胶囊拉科酰胺片及胶囊拉科酰胺片及胶囊 抗癫痫 3.1
临床验证做生物等

效性
2016-

盐酸乐卡地平片盐酸乐卡地平片盐酸乐卡地平片盐酸乐卡地平片 降压 6 申请生产批件 2015-

硫酸氯吡格雷硫酸氯吡格雷硫酸氯吡格雷硫酸氯吡格雷 抗血小板 6 申请生产批件 2015-

瑞格列奈片瑞格列奈片瑞格列奈片瑞格列奈片 降糖药 6 申请生产批件 2015-

牛磺熊去氧胆酸胶囊牛磺熊去氧胆酸胶囊牛磺熊去氧胆酸胶囊牛磺熊去氧胆酸胶囊
消化系统胆固醇

结石
6 申请生产批件 2015-

莫沙必利莫沙必利莫沙必利莫沙必利 消化系统 6 申请生产批件 2015-

还原型谷胱甘肽还原型谷胱甘肽还原型谷胱甘肽还原型谷胱甘肽 消化系统 6 申请生产批件 2015-  
数据来源：WIND、世纪证券研究所 

 

下面将重点分析 2014-2015 年上市的几个重要产品及其市场状况。

2014 年有望获批的产品包括伊马替尼、奈必洛尔、托伐普坦等，2015

年获批的产品有奥拉西坦、阿戈美拉汀、卡培他滨等产品。 
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Figure 7 福安药业重点在研产品优劣势分析 

通用名通用名通用名通用名 适应症适应症适应症适应症 靶点靶点靶点靶点 注册类别注册类别注册类别注册类别 原研状况原研状况原研状况原研状况 相对优点相对优点相对优点相对优点 缺点缺点缺点缺点

伊马替尼片伊马替尼片伊马替尼片伊马替尼片/胶胶胶胶

囊囊囊囊

广谱抗癌药，慢性髓性
白血病疗效显著

酪氨酸激酶抑
制剂

3.1+6类（原

料药3.1类，

片剂6类）

诺华，2013年4月到期 疗效非常好，紧缺产品
竞争产品已经开始市场培育，尼洛

替泥、达沙替泥

奥拉西坦胶囊奥拉西坦胶囊奥拉西坦胶囊奥拉西坦胶囊/

注射液注射液注射液注射液
中轻度VD，老年痴呆

吡拉西坦类似
物，促进释放

Ach,增加M受体

密度

6+6（原料药

6类，片剂6

类）

1987意大利上市，诺华拥有销售

权

成熟产品，疗效得到医患、
市场认可,诺华在国内没有销

售
竞争激烈

阿戈美拉汀阿戈美拉汀阿戈美拉汀阿戈美拉汀 抗抑郁

5-HT2c受体拮

抗、MT1/MT2

受体激动剂

6类首仿

法国施维雅,美国市场推广卖给

了诺华；2009年2月获得欧盟认

可

疗效与主流产品类似但副作
用更小，同时具有改善睡眠
、调节生理节律、撤药综合

征不大等优势

疗效优势并不明显；刚刚进入国
内，需要教育市场

奈必洛尔片奈必洛尔片奈必洛尔片奈必洛尔片 降血压、心衰 β-受体阻滞剂 3.1类

杨森公司(强生下属制药公司)原

研，2001年卖给Forest Lab及

Mylan Lab,美国专利2021年到期

相对于其他现有同样靶点的
竞争对手，疗效明确，1.较现

有β类制剂的大部分的副作用

都小；2.对性功能无副作用；

3.可长期使用

国内没有上市，需要花很长时间及
精力来教育市场

托伐普坦片托伐普坦片托伐普坦片托伐普坦片 低钠血症、肝腹水等
精氨酸加压素

受体拮抗剂
3.1类

日本大冢，2009年5月在美国上

市，2011年国内上市。在FDA是

以低钠血症获批，肝硬化腹水是
在东亚开发的适应症，已经在日

本获批，中国已经申请注册证。

效果明显，是国内上市的第
一个口服的普坦类药品。(1)

低钠血症普坦类受推荐；(2)

充血性心衰，普利类是主要
竞争产品；(3)肝硬化导致的

肝腹水，正在申请，肝硬化
不能逆转，托伐普坦可以获

得一定的市场份额；

刚刚进入国内，需要教育市场；大

剂量下，对肝脏有潜在的损伤

卡培他滨卡培他滨卡培他滨卡培他滨
广谱抗肿瘤，化疗一线

用药
抗代谢类，氟
尿嘧啶的前体

6类 罗氏,2013年12月到期
成熟产品，疗效得到医患、

市场认可
竞争激烈

 
数据来源：WIND、世纪证券研究所 

 

Figure 8 福安药业重点在研产品市场状况分析 

通用名通用名通用名通用名 全球市场状况全球市场状况全球市场状况全球市场状况 国内竞争格局及未来市场大小国内竞争格局及未来市场大小国内竞争格局及未来市场大小国内竞争格局及未来市场大小 福安注册阶段福安注册阶段福安注册阶段福安注册阶段
预计福安产品获批上市预计福安产品获批上市预计福安产品获批上市预计福安产品获批上市

时间时间时间时间

预计平均状态下未预计平均状态下未预计平均状态下未预计平均状态下未
来可以达到的市场来可以达到的市场来可以达到的市场来可以达到的市场

规模规模规模规模

评价评价评价评价

伊马替尼片伊马替尼片伊马替尼片伊马替尼片/胶胶胶胶

囊囊囊囊

2012年全球销售额46.59

亿美元，中国年销售额
13亿人民币

2013年6月豪森(片剂)及正大天

晴(胶囊)已经获批，福安在争取

第三，假如进医保，市场规模
有可能达到50亿

2013.5.2获得临床批件获得临床批件获得临床批件获得临床批件，，，，开始开始开始开始

做生物等效性实验做生物等效性实验做生物等效性实验做生物等效性实验，，，，由于稀由于稀由于稀由于稀

缺缺缺缺，，，，进入绿色通道进入绿色通道进入绿色通道进入绿色通道。。。。

走绿色通道，预计2014

年上半年

假如第三假如第三假如第三假如第三，，，，13-

15%，，，，2-3亿亿亿亿
★★

奥拉西坦胶囊奥拉西坦胶囊奥拉西坦胶囊奥拉西坦胶囊/

注射液注射液注射液注射液

已经过了专利期，国内
市场销售额超过40亿

无原研，胶囊2家，注射液3

家，2013年有望达到20亿

2013.4胶囊剂临床批件，注射

剂预计2013年底获得，做生

物等效性

2015-2016 3%，，，，1-1.5亿左右亿左右亿左右亿左右 ★

阿戈美拉汀阿戈美拉汀阿戈美拉汀阿戈美拉汀

2009年获得欧盟批文，

2012年销售额2.168亿美

元，2011年进入中国市

场

氟西汀等SSRI/SNRI全球市场超

过200亿美元，国内市场2012年

有望超过40亿

临床接近尾声临床接近尾声临床接近尾声临床接近尾声，，，，预计预计预计预计2014年年年年

提交申请提交申请提交申请提交申请，，，，2016年上市年上市年上市年上市

冲击前三冲击前三冲击前三冲击前三，豪森，2015-

2016
1.5-2亿亿亿亿 ★★

奈必洛尔片奈必洛尔片奈必洛尔片奈必洛尔片

2010-2012年，美国市场

销售额为1.789亿、2.643

亿、3.478亿美元，2012

年全球销售额达到9.6亿

美元。

洛尔类占国内10%高血压市场份

额,最大直接竞争对手是美托洛

尔。奈必洛尔在国内没有做推
广；全国降压药市场接近200亿

2012年提交申请年提交申请年提交申请年提交申请，，，，2013年年年年6月月月月

底现场检查底现场检查底现场检查底现场检查，，，，预计预计预计预计2014年年年年-

2015年获批上市年获批上市年获批上市年获批上市

冲击首仿冲击首仿冲击首仿冲击首仿，，，，2014-2015

。。。。
假如首仿假如首仿假如首仿假如首仿，，，，3-6亿亿亿亿 ★★★

托伐普坦片托伐普坦片托伐普坦片托伐普坦片

大冢公司预计2013年销

售将突破2亿美元。同比

增长91%，从2013年一

季度销售情况看，同比

增长达到了94.5%。

2011年大冢在国内获批，适用

证领域竞争相对缓和，基本没
有特效药

2011.2获得临床批件获得临床批件获得临床批件获得临床批件，，，，

2013.5.14完成临床完成临床完成临床完成临床。。。。

冲击首仿冲击首仿冲击首仿冲击首仿，，，，有望在有望在有望在有望在
2014-2015年获批年获批年获批年获批

假如首仿假如首仿假如首仿假如首仿，，，，5亿亿亿亿-8亿亿亿亿 ★★★★☆

卡培他滨卡培他滨卡培他滨卡培他滨

2012年国内销售额超过

20亿，占据抗代谢类肿

瘤药第一位

恒瑞或齐鲁很可能获得首仿，
国内市场规模超过20亿

临床验证阶段，做生物等效
性。另配套做中间体

2015年后 3%，，，，0.6-1亿亿亿亿 ★

 
数据来源：WIND、世纪证券研究所 
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4.走出去走出去走出去走出去战略战略战略战略 

福安药业已经于 2013.8.20 注册成立重庆福安药业凯斯特重庆福安药业凯斯特重庆福安药业凯斯特重庆福安药业凯斯特医药医药医药医药有限

公司，负责公司产品的出口业务，由原来做外贸背景的自然人张毅负责

出口业务。福安药业占比新成立公司股份的 70%，张总占比 30%的股

份。张总从 2003 年开始就在医药公司从事出口业务，经验丰富。 

公司公司公司公司战略分两步走战略分两步走战略分两步走战略分两步走：：：：    

第一步第一步第一步第一步实现原料药向规范市场的开发和布局； 

第二步第二步第二步第二步实现高附加值制剂产品向国外规范市场的开拓。 

(1)(1)(1)(1)日本市场日本市场日本市场日本市场：：：：    

一年内完成外国制造商认证（ AFM 认证）； 

三年内完成枸橼酸莫沙必利、瑞巴派特，阿立哌唑和甲磺酸伊马替尼的

MF 登陆。 

(2)(2)(2)(2)欧洲市场欧洲市场欧洲市场欧洲市场：：：：    

三年内的欧盟认证：阿戈美拉汀、阿立哌唑，拉科酰胺，替诺福韦，奈

必诺尔，伊马替尼； 

欧洲单一国家注册：针对土耳其、西班牙、波兰和乌克兰的精神类一线

用药的注册及上市。 

(3)(3)(3)(3)美国市场美国市场美国市场美国市场：：：：    

一年内氨曲南和替加环素进入美国市场； 

未来两年重点是完成精神神经药物拉科酰胺、阿立哌唑、阿戈美拉汀的

美国注册和市场进入。 

(4)(4)(4)(4)其他市场其他市场其他市场其他市场    

印度：市场的进一步开拓和份额的增长； 

在国内抗生素市场持续低迷的情况下，进入国际市场也是福安药业

的必然选择。另外公司在转型的同时，将新上市的化学专科药同时进行

国际化，有利于以后公司更进一步的国际化战略经验的积累。 

作为在国内抗生素行业的领先企业，依靠自有优势，假如能在国外

市场分一杯羹，失败的成本很小，因为厂房、生产设备、人员等都是现

成。 
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5.盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测与评级与评级与评级与评级 

5.1 关键假设关键假设关键假设关键假设 

(1).医药行业稳定增长，保持 20%-22%的增长率。 

(2).公司持续稳定经营。 

(3).保持同样的经营效率，综合毛利率稳步上升，期间费用率稳步下降，

所得税率为 15%。 

 

5.2 盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测 

   我们预计公司 2013-2015 年收入分别增长-16.3%、23.54%、36.7%，

归属母公司净利润增长-49.2%、22.6%、56.2%，EPS0.29 元、0.36 元、

0.56 元。对应现有股价 20.08 元 PE 分别为 69 倍、56 倍、36 倍. 

 

Figure 9 福安药业业绩预测 

百万元百万元百万元百万元 2015E 2014E 2013E 2013H 2012A 2012H 2011A 2011H 2010A

营业收入营业收入营业收入营业收入 549.79 409.61 346.17 179.32 413.47 219.15 354.77 205.42 456.80

制剂 202.95 187.91 174.00 95.47 204.70 114.35 196.92 97.25 179.56

原料药 157.94 146.24 139.28 71.14 174.10 90.23 145.45 102.95 255.05

医药中间体 37.94 34.49 31.94 12.08 33.62 13.80 5.85

药品经销及其他 0.95 0.95 0.95 0.63 1.06 0.77 6.55 5.21 22.18

专科药 100.00 10.00 0.00

出口 50.00 30.00 0.00

增长率增长率增长率增长率% 34.22 18.33 (16.28) (18.17) 16.55 6.68 (22.34) 44.67

　　　　　　制剂 8.00 8.00 (15.00) (16.51) 3.95 17.58 9.67 45.56

　　　　　　原料药 8.00 5.00 (20.00) (21.16) 19.70 (12.36) (42.97) 39.13

　　　　　　医药中间体 10.00 8.00 (5.00) (12.46) 474.70

　　　　　　药品经销及其他 0.00 0.00 (10.00) (18.18) (83.82) (85.22) (70.47) 144.54

专科药 1000.00

出口 67.00

毛利率毛利率毛利率毛利率 % 38.69 31.85 32.21 32.52 36.10 38.15 40.03 46.29 46.31

　　　　　　制剂 35.00 35.00 37.00 36.82 39.37 43.20 43.27 48.64 52.73

　　　　　　原料药 26.00 26.00 28.00 28.21 34.30 34.74 37.40 45.50 44.50

　　　　　　医药中间体 21.00 23.00 25.00 25.59 26.19 20.62 20.37

　　　　　　药品经销及其他 13.00 13.00 15.00 1.04 15.35 1.83 18.53 18.07 15.08

专科药 70.00 60.00 0.00

出口 45.00 42.00 0.00  
数据来源：世纪证券研究所 

 

5.3DCF 估值估值估值估值 

根据我们 DCF 估值分析公司合理价值为 24.21 元/股，现在价格

20.08 元/股，有一定程度的低估，给予“买入”评级。 
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Figure 10 DCF 参数假设 

预测项目预测项目预测项目预测项目 预测值预测值预测值预测值 预测项目预测项目预测项目预测项目 预测值预测值预测值预测值

无风险利率无风险利率无风险利率无风险利率 4.10% 法定所得税法定所得税法定所得税法定所得税 15.00%

BETA 1.01 债务成本债务成本债务成本债务成本 6.35%

市场预期收益率市场预期收益率市场预期收益率市场预期收益率 8.00% 债务比例债务比例债务比例债务比例 4.76%

股权成本股权成本股权成本股权成本 8.05% WACC 7.97%

永续增长率永续增长率永续增长率永续增长率 1.00%

DCF主要参数和主要假设主要参数和主要假设主要参数和主要假设主要参数和主要假设

 
数据来源：世纪证券研究所 

 

Figure 11 DCF 敏感性分析 

WACC(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%

2.97% 67.78 97.61 189.10 -5407.75 -159.74 -76.67

3.97% 49.04 62.61 89.96 173.82 -4956.76 -145.96

4.97% 38.03 45.47 57.91 83.00 159.95 -4547.14

5.97% 30.85 35.39 42.21 53.64 76.68 147.33

6.97% 25.83 28.81 32.98 39.25 49.75 70.92

7.97% 22.17 24.21 26.95 30.78 36.55 46.21

8.97% 19.39 20.85 22.74 25.25 28.78 34.09

9.97% 17.22 18.30 19.65 21.39 23.71 26.96

10.97% 15.50 16.32 17.31 18.55 20.15 22.29

11.97% 14.11 14.74 15.49 16.40 17.55 19.03

12.97% 12.97 13.46 14.04 14.73 15.58 16.63

13.97% 12.03 12.41 12.86 13.40 14.04 14.82

永续增长率永续增长率永续增长率永续增长率Gn(%)

 
数据来源：世纪证券研究所 

 

 

6.风险提示风险提示风险提示风险提示 

风险提示风险提示风险提示风险提示：：：： 

1.医疗事故风险医疗事故风险医疗事故风险医疗事故风险 

2.市场开拓风险市场开拓风险市场开拓风险市场开拓风险 

3.宏观经济风险宏观经济风险宏观经济风险宏观经济风险 

4.政策风险政策风险政策风险政策风险 
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Figure 12 财务报表预测 

资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表 利润表利润表利润表利润表
会计年度会计年度会计年度会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度会计年度会计年度会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产流动资产流动资产流动资产 1265 1197 1115 1182 营业收入营业收入营业收入营业收入 420 352 416 569
  现金 1018 1000 887 894 营业成本 269 238 272 330
  应收账款 54 35 43 60 营业税金及附加 3 2 3 4
  其他应收款 1 4 2 4 营业费用 17 18 25 45
  预付账款 4 21 24 28 管理费用 67 63 71 98
  存货 96 88 101 122 财务费用 -36 -30 -28 -23
  其他流动资产 91 49 58 75 资产减值损失 1 0 0 0

非流动资产非流动资产非流动资产非流动资产 540 648 760 870 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 1 1 1 1 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 255 404 523 620 营业利润营业利润营业利润营业利润 98 60 74 115
  无形资产 71 82 95 110 营业外收入 8 0 0 0
  其他非流动资产 213 162 142 140 营业外支出 1 0 0 0

资产总计资产总计资产总计资产总计 1805 1845 1875 2052 利润总额利润总额利润总额利润总额 105 60 74 115

流动负债流动负债流动负债流动负债 57 114 92 196 所得税 16 9 11 17
  短期借款 0 5 4 93 净利润净利润净利润净利润 90 51 62 98
  应付账款 34 34 40 47 少数股东损益 1 0 1 1
  其他流动负债 23 74 48 56 归属母公司净利润归属母公司净利润归属母公司净利润归属母公司净利润 89 50 62 97

非流动负债非流动负债非流动负债非流动负债 27 0 0 -7 EBITDA 92 62 93 154
  长期借款 0 0 0 -7 EPS（元） 0.66 0.29 0.36 0.56
  其他非流动负债 27 0 0 0

负债合计负债合计负债合计负债合计 84 114 92 189 主要财务比率主要财务比率主要财务比率主要财务比率
 少数股东权益 20 20 21 21 会计年度会计年度会计年度会计年度 2012 2013E 2014E 2015E
  股本 133 173 173 173 成长能力成长能力成长能力成长能力
  资本公积 1262 1222 1222 1222 营业收入 17.1% -16.3% 18.3% 36.7%
  留存收益 302 313 364 444 营业利润 -11.7% -38.9% 22.6% 56.2%

归属母公司股东 1701 1711 1762 1842 归属于母公司净利润 -7.1% -42.9% 22.6% 56.2%

负债和股东权益负债和股东权益负债和股东权益负债和股东权益 1805 1845 1875 2052 获利能力获利能力获利能力获利能力
毛利率(%) 35.9% 32.2% 34.7% 41.9%

现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表 净利率(%) 21.1% 14.4% 14.9% 17.0%

会计年度会计年度会计年度会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE(%) 5.2% 3.0% 3.5% 5.2%

经营活动现金流经营活动现金流经营活动现金流经营活动现金流 63 115 39 88 ROIC(%) 8.3% 3.7% 4.5% 7.7%
  净利润 90 51 62 98 偿债能力偿债能力偿债能力偿债能力
  折旧摊销 29 32 47 62 资产负债率(%) 4.7% 6.2% 4.9% 9.2%
  财务费用 -36 -30 -28 -23 净负债比率(%) 0.00% 4.50% 4.62% 45.50%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 22.18 10.54 12.12 6.04

营运资金变动 -61 76 -50 -47 速动比率 20.50 9.76 11.01 5.42
  其他经营现金流 41 -14 8 -2 营运能力营运能力营运能力营运能力
投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流 -149 -129 -168 -169 总资产周转率 0.23 0.19 0.22 0.29
  资本支出 132 150 150 150 应收账款周转率 9 7 10 10
  长期投资 -23 -0 0 0 应付账款周转率 7.21 6.94 7.34 7.62
  其他投资现金流 -40 21 -18 -19 每股指标每股指标每股指标每股指标（（（（元元元元））））
筹资活动现金流筹资活动现金流筹资活动现金流筹资活动现金流 -71 -5 16 88 每股收益(最新摊薄) 0.51 0.29 0.36 0.56
  短期借款 -4 5 -1 89 每股经营现金流(最新 0.36 0.67 0.23 0.51
  长期借款 0 0 0 -7 每股净资产(最新摊 9.81 9.87 10.16 10.62
  普通股增加 0 40 0 0 估值比率估值比率估值比率估值比率
  资本公积增加 -4 -40 0 0 P/E 39.35 68.96 56.26 36.01
  其他筹资现金流 -63 -10 17 6 P/B 2.05 2.03 1.98 1.89

现金净增加额现金净增加额现金净增加额现金净增加额 -158 -18 -113 7 EV/EBITDA 27 39 26 16

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：WIND、世纪证券研究所 
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世纪证券投资评级标准世纪证券投资评级标准世纪证券投资评级标准世纪证券投资评级标准：：：：    

股票投资评级股票投资评级股票投资评级股票投资评级    

买入买入买入买入：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅指数涨幅指数涨幅指数涨幅 20%20%20%20%以上以上以上以上；；；；    

增持增持增持增持：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于 10%10%10%10%～～～～20%20%20%20%之间之间之间之间；；；；    

中性中性中性中性：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于----10%10%10%10%～～～～10%10%10%10%之间之间之间之间；；；；    

卖出卖出卖出卖出：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数跌幅指数跌幅指数跌幅指数跌幅 10%10%10%10%以上以上以上以上。。。。    

行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

强于大市强于大市强于大市强于大市：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅指数涨幅指数涨幅指数涨幅 10%10%10%10%以上以上以上以上；；；；    

中性中性中性中性：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300300300300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于----10%10%10%10%～～～～10%10%10%10%之间之间之间之间；；；；    

弱于大市弱于大市弱于大市弱于大市：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数跌幅指数跌幅指数跌幅指数跌幅 10%10%10%10%以上以上以上以上。。。。    
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