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2014 年 4 月 30 日 

 
——现代制药（600420）一季报点评 

评级：推荐 

 公司发布定期公告，2014 年一季度实现营业收入 63,481.41 万

元，较 2013 年同期增长 7.86%；归属于上市公司的净利润 3，977.43

万元，较 2013 年同期增长 11.90%，基本每股收益 0.14 元，收入

增长略低于我们的预期，利润增长基本符合预期。 

点评： 

 收入结构持续优化，毛利率大幅提升。一季度营业收入同比增长

7.86%，环比增长 34.59%，一季度多为公司销售淡季，且去年年底

营销管理层经历调整后收入仍呈现平稳增长实属不易。综合毛利

率同比提升 8.66 个百分点，主要源于收入结构的持续改善，高毛

利制剂和天伟生物原料药收入占比提高，原有低毛利的商贸业务

(今年预计收入同比将再减半)及阿奇霉素原料药收入占比下降。 

 制剂转型投入加大，销售费用率攀升。一季度销售费用率为

26.27%，同比增加 6.59 个百分点，反映出公司在制剂转型中投入

力度加大，今年制剂销售有以下看点：（1）欣然在广东及山东招

标中击败拜新同，在控释剂型中独占上述区域市场份额，另外该

品种去年 10 月底已入选全军药品网上集采增补目录，今年全年销

售额单品突破 4 亿元（不含税）几无悬念，从长期目标来看有望

成为 10 亿元大品种;(2)激素药物甲泼尼龙琥珀酸钠替代辉瑞原研

药物甲强龙及地塞米松市场份额，2013 年样本医院数据已经呈现

翻倍成长，目前单品已过亿元，未来仍有较大市场空间；（3）盐

酸米那普伦及风寒砂熨剂今年上市，产品技术上已储备多年，在

经历两年左右的市场导入期后也将成为颇具看点的特色品种；（4）

右美沙芬缓释混液经过工艺改造攻关，解决了原来药液沉降的缺

陷，再次推向市场后老产品将焕发新活力。 

 背靠大集团优势资源，医药并购中抢占先机。公司外延式并购步

伐自 2010 年进入国药集团后开始加速，先后收购焦作容生、川抗

制药、武汉中联，以相对较低的并购成本引入了包括甲泼尼龙琥
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珀酸钠、乌苯美斯等一系列重磅品种，我们认为公司以外延式收

购来弥补短期内生增长瓶颈的战略有利于缩短产业布局的时间，

抚平业绩波动带来的估值压力，是兼顾资本市场和产业发展两者

利益后的明智之举。 

 维持“推荐”评级：公司目前市值仅 47 亿元，暂不考虑增发摊薄

及并购扩张影响，预计公司内生业务 2014-2016 年 EPS 为 0.51、

0.58、0.65 元，对应最新收盘价 16.2 元的市盈率分别为 32、28、

25 倍，公司是大集团工业整合中最后一块尚未被市场充分挖掘的

板块，经过四年调整蓄势待发，未来发展前景值得期待，维持“推

荐”评级。 

 风险提示：海门原料药项目转固后短期对利润的负面影响，并购

不达预期，新品推广速度慢于预期。 
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当前股价 16.20

财务报表预测与财务指标        单位：百万 更新日期： 14/04/30

利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 2,350 2,650 2,979 3,575 现金 433 566 650 500

 营业成本 1,369 1,497 1,652 1,998 应收款项净额 411 463 521 625

 营业税金及附加 14 15 17 21 存货 511 552 605 736

销售费用 519 662 745 894 其他流动资产 93 104 117 141

 管理费用 221 220 265 325 流动资产总额 1,447 1,685 1,893 2,002

 EBIT 216 243 283 318 固定资产 503 1,445 1,562 1,559

 财务费用 19 25 34 34 无形资产 184 177 169 162

 资产减值损失 -20 0 0 0 长期股权投资 7 14 20 26

 投资净收益 3 3 3 3 其他长期资产 27 27 27 27

营业利润 180 221 252 287 资产总额 3,146 3,520 3,732 3,786

 营业外净收入 36 25 25 25 短期借款 417 500 597 344

利润总额 216 246 277 312 应付款项 279 301 330 402

 所得税 29 37 42 47 其他流动负债 226 254 283 343

净利润 188 209 236 265 流动负债 923 1,055 1,210 1,089

 少数股东损益 -55 -62 -70 -79 长期借款 670 670 670 670

归属母公司净利润 133 147 166 186 应付债券 0 0 0 0

其他长期负债 228 246 265 283

主要财务比率 2013A 2014E 2015E 2016E 负债总额 1,820 1,971 2,145 2,042

成长能力 少数股东权益 330 361 396 436

营业收入 17.1% 12.8% 12.4% 20.0% 股东权益 995 1,188 1,191 1,309

营业利润 6.0% 22.6% 14.2% 13.9% 负债和股东权益 3,146 3,520 3,732 3,786

净利润 14.5% 10.5% 12.8% 12.6%

获利能力 现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E

毛利率(%) 41.7% 43.5% 44.6% 44.1% 税后利润 133 147 166 186

净利率(%) 8.0% 7.9% 7.9% 7.4% 加：少数股东损益 12 31 35 39

ROE(%) 13.3% 13.5% 13.6% 13.8% 公允价值变动 20 0 0 0

ROA(%) 4.2% 5.0% 4.4% 4.9% 折旧和摊销 74 98 123 135

偿债能力 营运资金的变动 -160 -137 -147 -109

流动比率 1.57 1.16 1.25 1.44 经营活动现金流 79 139 176 253

速动比率 1.02 0.78 0.85 0.91 短期投资 0 0 0 0

资产负债率% 57.9% 67.4% 65.5% 61.9% 长期股权投资 -6 -6 -6 -6

营运能力 固定资产投资 -553 -310 -380 -350

总资产周转率 74.7% 75.3% 79.8% 94.4% 投资活动现金流 -559 -316 -386 -356

应收账款周转天数 63.81 63.81 63.81 63.81 股权融资 -31 0 0 0

存货周转天数 141.15 141.15 141.15 141.15 负债净变化 348 300 300 100

每股收益 0.46 0.51 0.58 0.65 支付股利、利息 -105 -73 -83 -93

每股净资产 3.46 3.42 3.45 3.56 其它融资现金流 -39 83 77 -53

P/E 35.1 31.8 28.2 25.0 融资活动现金流 417 309 294 -47

P/B 4.7 4.7 4.7 4.6 现金净变动额 -63 132 84 -150

数据来源：国联证券研究所  
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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，
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