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央企改革背景下的创新型药企 
主要观点：: 

一、创新制剂打造核心竞争力 

制剂业务是公司的主要业务，尤其是采用了控（缓）释技术的创新

制剂，是公司有别于其他制剂生产企业的主要特点和核心竞争力，主要

代表产品包括头孢氨苄缓释胶囊、硝苯地平激光打孔渗透泵控释片、右

美沙芬控释混悬液等。 

二、原料药出口日趋规范 

原料药方面，公司主要以大环内酯类抗生素原料药（阿奇霉素等）、

硫辛酸原料药以及艾滋病原料药为主，并且主要是面向出口市场。出口

市场对于药品质量的认证较为严格，因此是否能够取得相关市场认证非

常重要，因此，公司在原料药出口方面的一项重要工作就是努力取得出

口市场资格认证。2014 年 4 月，公司重点产品艾滋病原料药齐多夫定接

受了美国 FDA 现场检查，并签发了审核通过的信函。本次海门公司艾滋

病原料药齐多夫定得到美国FDA审核通过对于公司原料药产品进入规范

市场具有重要意义。 

三、产业布局日趋合理 

公司在发展历程中，主要通过设立子公司、吸收合并控股股东原有

子公司、并购等方式进行扩张，完善产业布局，使产业布局更为全面合

理。目前公司主要子公司包括现代海门、天伟生物、川抗制药、国药容

生、国药哈森和中联药业等。 

四、央企改革带来资本运作预期 

2014 年，国药集团入选央企混合所有制改革试点。国药集团旗下有

国药控股、国药股份、国药一致、天坛生物、现代制药、中国中药 6 家

上市公司，其中，国药控股和中国中药在港股上市。现代制药第一大股

东上海医工院由国药集团全资控股，实际控制人为国务院国有资产监督

管理委员会。 

 

主要财务数据预测 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 2,350 2,410 2,621 2,842 

(+/-%) 17.1% 2.6% 8.7% 8.4% 

净利润(百万元) 133 115 158 207 

(+/-%) 14.5% -13.7% 38.1% 30.6% 

每股收益（元） 0.46 0.40 0.55 0.72 

EBIT  Margin 9.2% 10.2% 12.6% 14.7% 

净资产收益率（ROE） 13.3% 11.2% 15.0% 18.8% 

市盈率（PE） 48 55 40 31 

EV/EBITDA 28.2  23.4  16.7  13.3  

市净率（PB） 6.39  6.23  6.04  5.79  

现代制药（600420） 
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年初以来股价走势： 

 

主要数据 

 

总股本(亿股) 2.88 

A 股股本(亿股) 2.88 

A 股流通比例(%) 100% 

总市值（亿元） 63.1 

第一大股东 上海医药工业研究院 

大股东持股比例 41.62% 

实际控制人 
国务院国有资产监督

管理委员会 
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1 创新制剂打造核心竞争力 
制剂业务是公司的主要业务，尤其是采用了控（缓）释技术的创新制剂，是

公司有别于其他制剂生产企业的主要特点和核心竞争力，主要代表产品包括头孢

氨苄缓释胶囊、硝苯地平激光打孔渗透泵控释片、右美沙芬控释混悬液等。 

硝苯地平为钙离子拮抗剂，广泛应用于治疗高血压和心绞痛。由于普通硝苯

地平片在体内崩解时间很快，因此血药浓度很快达到峰值，由此带来的副作用较

大，病人容易产生头晕、头痛、恶心、乏力等不良反应；而由于该药在体内半衰

期短，因此血药浓度下降也较快，需要频繁服药，一般是一日三次。 

为解决以上问题，国外研制上市可 24 小时释药的控释制剂（GLTS，激光打

孔控释片），例如德国 Bayer 公司生产的“拜新同”。2000 年左右，公司创新制

剂硝苯地平控释片研制成功，同样采用渗透泵、激光打孔技术。控释技术可使药

物在体内长时间保持稳定释药，病人口服一次即可获得 24 小时的有效血药浓度，

既可以控制病人病情，又可以减少头晕、头痛等副作用。 

除了硝苯地平控释剂，公司其他创新制剂还有头孢氨苄缓释胶囊、右美沙芬

控释混悬液等。与传统剂型相比，控（缓）释制剂副作用小且用药方便，因此具

有显著优势，未来发展前景看好。 

 

图表 1 营业收入构成 图表 2 营业利润构成 

  

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

 

2 原料药出口日趋规范 

原料药方面，公司主要以大环内酯类抗生素原料药（阿奇霉素等）、硫辛酸原

料药以及艾滋病原料药为主，并且主要是面向出口市场。出口市场对于药品质量

的认证较为严格，因此是否能够取得相关市场认证非常重要，因此，公司在原料

药出口方面的一项重要工作就是努力取得出口市场资格认证。2014 年 4 月，公司

重点产品艾滋病原料药齐多夫定接受了美国 FDA 现场检查，并签发了审核通过的

信函。本次海门公司艾滋病原料药齐多夫定得到美国 FDA 审核通过对于公司原料

药产品进入规范市场具有重要意义。 
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硫辛酸原料药是公司的主打原料药产品，生产能力在 50 吨/年，主要用于出

口，硫辛酸针剂由现代哈森进行生产。硫辛酸有两种化学构型，其中右旋构型在

体内发挥作用，左旋构型不仅无效，而且还会影响右旋的效果，因此右旋体属于

高端硫辛酸，价格更高，而两者的混合体属于普通硫辛酸，价格较低。分拆这两

种构型不仅需要增加额外成本，还需要很强的化学工艺水平，因此右旋硫辛酸和

混合硫辛酸的价格差异很大，前者是后者的 5-10 倍。现代制药 2004 年突破右旋

硫辛酸生产工艺，是国内最早的右旋硫辛酸生产企业。 

硫辛酸是一种存在于线粒体中的辅酶，具有抗氧化性，临床上被大量用于治

疗糖尿病的神经病变上，此外硫辛酸还具有强化肝功能、改善老年痴呆、美容抗

老化等作用。因此硫辛酸既可以作为药品也可以作为保健品。美国 FDA 于 1997

年批准硫辛酸作为保健食品上市；日本 2004 年将硫辛酸列为食品添加剂，可作

为保健品应用；2009 年 11 月，国家新版医保目录首次收录了α‐硫辛酸注射剂

为调节血糖的医保乙类药物。实际上，在我国硫辛酸的临床应用有很大提高空间，

而作为保健品，硫辛酸在我国的应用也远远落后于国外，因此国内市场空间仍然

很大。 

 

3 产业布局日趋合理 
公司在发展历程中，主要通过设立子公司、吸收合并控股股东原有子公司、

并购等方式进行扩张，完善产业布局，使产业布局更为全面合理。目前公司主要

子公司包括现代海门、天伟生物、川抗制药、国药容生、国药哈森和中联药业等。 

 

现代海门位于江苏省海门市，兴建于 2011 年 3 月，总投资 12 亿元，目标是

成为公司重要特色原料药生产基地，以进入欧美日规范市场为主要发展目标，同

时为集团公司制剂产品配套生产原料药。现代海门项目一期工程建筑面积 7800

万平方米，于 2013 年 9 月正式投产，投产的主要品种为大环内酯类、抗艾滋病

类、心脑血管类高端原料药。2014 年 4 月，公司重点产品艾滋病原料药齐多夫定

接受了美国 FDA 现场检查，并签发了审核通过的信函。由于现代海门主要是承接

公司原有原料药生产业务，因此后续其他原料药陆续通过国际认证是必需的，也

是在预期之中的。 

 

天伟生物前身为上海医工院的一个研究分院，2001 年 4 月注册成立为有限公

司。主要从事人尿制品绒促性素等生化原料药的研发和生产，主要出口欧洲、日

本、韩国等市场。公司于 2012 年通过美国 FDA 现场认证。 

 

川抗制药位于成都高新区，主要产品为免疫调节剂和肿瘤辅助治疗药品。2013

年，通过股权收购，川抗制药控股股东由中国医药工业研究总院变为现代制药，

由现代制药的兄弟公司变为子公司。 

 

中联药业位于湖北省武汉市，与川抗制药同时被中国医药工业研究总院转让

给现代制药。中联药业由武汉中联制药厂（1952 年由享誉武汉三镇的金同仁、陈

太乙、初开堂、九千年、刘有馀等 192 家中药店铺联合成立）和武汉第四制药厂

（始建于 1966 年）组建而成，是一家中、西药并举的现代化医药公司。 
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国药哈森位于河南省商丘市，2004 年通过股权并购的形式成为现代制药的子

公司，主要从事片剂、硬胶囊剂、颗粒剂、小容量注射剂、原料药等医药产品的

生产。 

 

国药容生位于河南省武陟县，2012 年成为现代制药的子公司，主要从事冻干

粉针剂（含激素类）、小容量注射剂（含激素类）的生产，通过对国药容生的收购，

冻干粉针剂和激素类产品对现代制药产品剂型和品种形成了有益的扩充，使得现

代制药的产品线更加丰富。 

 

现代制药通过投资或并购的方式，异地设立生产基地，一方面使得公司能够

获得新的产品剂型和品种，使得药品生产业务覆盖更加全面，另一方面将原有的

原料药生产从上海向外地转移，使得上海公司能够更加专注于研发和创新药的生

产，并且所需的原料药也可以由异地公司提供。原料药生产属于利润率低，规模

大，高污染产业，对于成本，规模和环境保护的要求都很高，因此异地公司在设

立时可以综合考虑生产成本，生产规模和环境保护，从而有利于公司降低成本，

扩张产能以及减少环保压力。 

 

图表 3 现代制药子公司 

 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 
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图表 4 主要分支单位及主要业务 

  
分支单位名称 所在地 主要业务 

现代制药 

母公司生产

厂区 

浦东厂区 上海市 
高端原料药、渗透泵控释片、常释口

服制剂 

嘉定厂区 上海市 缓释胶囊、缓释混悬液 

南翔厂区 上海市 外用制剂（外科、妇科）、中药制剂 

子公司 

上海现代制药海门有限公司 江苏省海门市 主要从事高端原料药的生产 

上海医工院医药有限公司 上海市北京西路 主要从事国内外药品贸易流通 

上海天伟生物制药有限公司 上海市闵行区 主要从事生物药研发和生产 

国药集团现代哈森药业有限公

司 
河南省商丘市 

主要从事片剂、硬胶囊剂、颗粒剂、

小容量注射剂、原料药等医药产品的

生产 

国药集团容生制药有限公司 河南省武陟县 

主要从事冻干粉针剂（含激素类）、

小容量注射剂（含激素类）、口服常

释制剂生产的综合性制药企 

国药集团川抗制药有限公司 成都高新区 
致力于免疫抑制剂、免疫增强剂以及

抗肿瘤辅助治疗等领域药品的生产 

国药集团中联药业有限公司 湖北省武汉市 

由武汉中联制药厂（1952 年由享誉

武汉三镇的金同仁、陈太乙、初开堂、

九千年、刘有馀等 192 家中药店铺

联合成立）和武汉第四制药厂（始建

于 1966 年）组建而成，是一家中、

西药并举的现代化医药公司 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

 

4 央企改革带来资本运作预期 
2014 年，国药集团入选央企混合所有制改革试点。实际上国药集团混合所有

制经济的发展已经比较充分。截止到 2013 年底，国药集团公司企业总户数为 648

户，其中与民营资本、地方国有资本、外资资本等实施混合所有制的企业为 543

户，占集团总户数的 83.4%。混合所有制企业资产总额 1390 亿元，占集团总资

产的 82.6%；营业收入 1881 亿元，占集团总营业收入的 92%。 

 

目前，国药集团旗下有国药控股、国药股份、国药一致、天坛生物、现代制

药、中国中药 6 家上市公司。其中国药控股和中国中药在港股上市。其中，国药

股份和国药一致主要是医药流通企业，天坛生物主要从事血液制品和疫苗等生物

制品业务，中国中药主要定位于中药业务，因此国药控股和现代制药就成为集团

公司两大主要化药制药平台。国药控股是由国药集团与复星集团共同出资设立投

资公司进行控制，控制权比例为国药集团 51%，复星集团 49%。现代制药相比而

言国企基因较为“纯正”，第一大股东上海医工院由国药集团全资控股。 
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国药集团旗下还有 11 家非上市公司，包括中国生物技术股份有限公司、中国

医药工业研究总院、中国国际医药卫生公司、中国科学器材公司等。 

 

2013 年，国药容生和中联药业以股权收购的方式，由国药集团下属企业转为

现代制药下属企业，因此现代制药未来也有望成为国药集团医药工业的一个整合

平台。并且由于现代制药的国企基因较为纯正，因此混合所有制改革方面也有一

定潜力。在央企改革背景下，现代制药作为国药集团的优质化药平台，未来存在

一定的资本运作预期。 

 

 

图表 5 组织架构及股权结构 

        

资料来源：公司公告、华安证券研究所 
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图表 6 国药集团组织架构 

 

资料来源：公司网站、华安证券研究所 

 

5 投资策略 
公司作为创新制剂生产企业，所生产剂型具有核心竞争力，随着人民生活水

平的提高，控（缓）释制剂未来发展潜力较大；公司原料药产品也多以高端特色

原料药为主，具有较宽的护城河，竞争门槛较高，因此具有稳定增长前景。在央

企改革背景下，公司未来也存在一定的资产注入预期。根据公司目前经营情况，

我们预计公司 2014-2016 年每股收益分别为 0.40、0.55、0.72 元，目前股价所对

应的 PE 分别为 55、40、31 倍，给予公司“增持”评级。 
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附录：财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E   利润表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

现金及现金等价物 433  433  433  433    营业收入 2350  2410  2621  2842  

应收款项 411  421  458  497    营业成本 1369  1407  1470  1536  

存货净额 511  514  512  519    营业税金及附加 14  14  15  16  

其他流动资产 93  95  103  112    销售费用 519  529  576  624  

流动资产合计 1447  1463  1507  1561    管理费用 233  214  231  248  

固定资产 1480  1700  1865  1987    财务费用 19  78  90  98  

无形资产及其他 184  166  147  129    投资收益 3  2  2  2  

投资性房地产 27  27  27  27    资产减值及公允价值变动 (20) (9) (9) (9) 

长期股权投资 7  7  7  7    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 3146  3364  3554  3712    营业利润 180  161  232  311  

短期借款及交易性金融负债 417  600  747  824    营业外净收支 36  26  26  26  

应付款项 279  280  280  284    利润总额 216  187  258  337  

其他流动负债 226  226  223  238    所得税费用 29  25  34  45  

流动负债合计 923  1106  1250  1346    少数股东损益 55  47  65  85  

长期借款及应付债券 670  670  670  670    归属于母公司净利润 133  115  158  207  

其他长期负债 228  228  228  228              

长期负债合计 898  898  898  898    现金流量表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

负债合计 1820  2004  2147  2243    净利润 133  115  158  207  

少数股东权益 330  340  354  372    资产减值准备 20  26  14  8  

股东权益 995  1019  1053  1097    折旧摊销 74  111  179  228  

负债和股东权益总计 3146  3364  3554  3712    公允价值变动损失 20  9  9  9  

            财务费用  19  78  90  98  

关键财务与估值指标 2013  2014E 2015E 2016E   营运资本变动 (132) 11  (33) (27) 

每股收益 0.46 0.40 0.55 0.72   其它 (9) (16) (0) 10  

每股红利 0.36 0.31 0.43 0.57   经营活动现金流 107  256  327  435  

每股净资产 3.46 3.54 3.66 3.81   资本开支 (581) (349) (349) (349) 

ROIC 9% 9% 11% 13%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 13% 11% 15% 19%   投资活动现金流 (587) (349) (349) (349) 

毛利率 42% 42% 44% 46%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 9% 10% 13% 15%   负债净变化 348  0  0  0  

EBITDA  Margin 12% 15% 19% 23%   支付股利、利息 (105) (90) (125) (163) 

收入增长 17% 3% 9% 8%   其它融资现金流 (70) 183  147  77  

净利润增长率 15% -14% 38% 31%   融资活动现金流 417  93  22  (86) 

资产负债率 68% 70% 70% 70%   现金净变动 (63) 0  0  0  

息率 1.6% 1.4% 2.0% 2.6%   货币资金的期初余额  496  433  433  433  

P/E 47.9 55.4 40.2 30.7   货币资金的期末余额  433  433  433  433  

P/B 6.4 6.2 6.0 5.8   企业自由现金流 (451) (13) 82  213  

EV/EBITDA 28.2 23.4 16.7 13.3   权益自由现金流 (173) 103  151  205  

资料来源：华安证券研究所 
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