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全产业布局再下一城 
谨慎推荐（维持） 
投资要点 

 发行股份及支付现金购买资产：公司拟向特定对象蔡炳洋、张

建华和蔡鹏以发行股份及支付现金相结合的方式购买其合计

持有的东力企管 100%股权，交易对价总计 6.9 亿元。其中：以

发行股份方式支付交易对价的三分之二，总计 4.6 亿元，共计

发行股份数量 1747.8 万股；以现金方式支付交易对价的三分之

一，总计 2.3 亿元。 

 

 发行股份募集配套资金：公司拟向特定对象南通产控非公开发

行股份募集配套资金，募集配套资金总额 7800 万元，共计发

行股份 264.3 万股，本次募集配套资金全部用于支付本次交易

的现金对价。 

 

 发展特色医药中间体：南通东力是国内生产甲基肼系列产品的

龙头企业，具有国内领先的工艺技术优势，甲基肼系列产品可

用作头孢曲松钠等抗生素原料药的重要合成材料。与此同时，

南通东力积极推进心血管药物米屈肼等深加工产品的研发和

量产。 通过这次交易，精华制药的医药化工产品结构能够得

到有效扩充，并为精华制药后续扩大相关原料药及制剂的研

发、量产打下基础，进一步增强精华制药在医药领域的竞争优

势。 

 

 涉足生物制药产业：公司出资近一亿元布局生物制药产业，控

股江苏金丝利药业有限公司，参股中美福源生物技术（北京）

有限公司。金丝利药业“注射用重组人白介素-2”为生物制药

领域应用较广的品种，已于近日收到国家食品药品监督管理总

局核准签发的《药品 GMP 证书》；福源生物在研项目 “注射

用重组人血清白蛋白/干扰素融合蛋白”已进入 I 期临床阶段，

该项目对应的产品为治疗类生物制品 1类新药，目前进展顺利。 

 

 挂牌转让森萱化工：森萱化工 2014 年营业收入 1.4 亿元，净利

润 769 万元，主要财务指标占上市公司的比例较低。公司未来

3 年存在通过全国中小企业股份转让系统增持或减持所持有的

森萱化工股份的可能，我们推测公司不会考虑增持森萱化工，

有望在新三板对森萱化工进行平台整合，以实现盈利，期间公

司保持控股。 

 

 我们预测精华制药 2015 年营业收入为 8.09 亿元，归属母公司

净利润为 0.98 亿元，折合 2015 年 EPS 为 0.35，对应动态市盈

率为 76.43 倍。我们认为公司中药制剂销售稳健，在研产品品

质优秀，销售能力强，经营性结构优化，净利率提升；增资万

年长药业、涉足生物药领域均有较强盈利预期，此次收购南通

东力增加业绩弹性，故我们给予公司“谨慎推荐”评级。 
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1. 公司战略 

公司近年来制定了“以中成药为重点，以特色原料药及医药中间体和

新型化学制剂为两翼，涉足生物制药产业”的发展战略。围绕该战略，公

司对现有经营结构进行了调整。目前各方面工作都在积极推进，公司有

望将框架不断做大，预计未来会根据实际发展需要积极进行资源调度。 

2. 中药 

公司成立中药事业部，中药事业部负责中药制剂、中药材及中药饮

片方面的工作，未来有望向上游发展，如 GAP 种植等。目前向上游发展

的规划尚处于设计阶段。 

公司重点中成药产品包括：王氏保赤丸、季德胜蛇药片、正柴胡饮

颗粒、大柴胡颗粒、金荞麦片、晕可平颗粒、固本咳喘片等。 

2.1  王氏保赤丸 

王氏保赤丸主治小儿胃肠道疾病，2014 年进入国家低价药物目录，

可以在日服用金额5 元内自主定价。王氏保赤丸自2014年开始提价，2015 

年 1 月起，王氏保赤丸在江苏省内医保支付取消“限儿童”的限制，意

味着成人服用王氏保赤丸也可以纳入医保范围，受益人群大规模扩增。 

王氏保赤丸销售收入由 2008 年的 4124 万元增长到 2013 年的 7000 

万元左右，年均增速 11%，主要来自于内生性增长，较为平稳缓慢，其销

售区域主要集中在江浙沪及华北，其他区域市场几乎空白，我们认为通

过加强销售网络布局，王氏保赤丸有望实现二次腾飞。 

我们测算王氏保赤丸 2014 年销售收入约 6500 万，预计 2015 年有望

实现销售收入过亿。 

2.2  季德胜蛇药片 

季德胜蛇药片为公司独家产品，被列入江苏省非物质文化遗产，国

家绝密配方，进入 2012 版基药目录。2015 年已中标省份有湖北、甘肃、

四川和重庆。2014-2015 年 6 月，季德胜蛇药片中标价格维护良好，均值

为 17.13 元。由于蛇伤非高概率事件，我们预计未来该药传统适应症带

来的增速稳定。 
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图表 1：2014-2015 年 6 月季德胜蛇药片中标价及均值情况 

 
资料来源：药智网，东吴证券研究所 

为盘活精品老中药，季德胜蛇药片深度开发也在有序进行： 

1） 拓展适应症，带状疱疹新功能的开发取得突破； 

2） 剂型拓展，2013 年底完成季德胜蛇药凝胶剂的生产工艺研究、

中试样品制备等工作； 

3） 衍生品开发，已开发出季德胜健肤水、香皂、草本洗液等系列

产品。 

图表 2：季德胜健肤水女士款抗皱抗衰老（灵

芝） 

 图表 3：季德胜健肤香皂通用款卸妆（洋甘

菊+皂角） 

 

 

 
资料来源：公司网站  资料来源：公司网站 

季德胜蛇药片衍生产品现通过网络进行销售，我们预计今年有望止

亏，实现盈利。 
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2.3  正柴胡饮颗粒 

正柴胡饮颗粒系中国中医研究所科研人员依据明代名医张景岳解表

平散代表方“正柴胡饮”，运用现代科学方法研制而成。该药具有解热消

炎、镇静、镇痛、抗病毒、抑制流感病毒、防治病毒性肺炎、提高人体

免疫力等作用。10g*6 规格产品中标价维持良好，呈波动上升趋势，2014

年-2015 年 6 月中标价均值为 7.84 元。 

图表 4；2014-2015 年 6 月正柴胡饮颗粒中标价及均值情况 

 
资料来源：药智网，东吴证券研究所 

我们测算正柴胡饮颗粒 2014 年销售收入约 6500 万元，2015 年有望

实现 10%-15%的增长。 

2.4  金荞麦片 

金荞麦片主要用于急性肺脓疡、急慢性气管炎、喘息型慢性气管炎、

支气管哮喘及细菌性痢疾。2014 年城市公立医院止咳祛痰平喘药物市场

中金荞麦片占比 2.01%，我们认为该产品仍具有较大上升空间。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 
精华制药 2015 年 7月 10 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

图表 5：2014 年城市公立医院止咳祛痰平喘药市场

格局 

 图表 6：2014-2015 年 6 月金荞麦片中标价及均值

情况 

 

 

 
资料来源：南方所，东吴证券研究所  资料来源：药智网，东吴证券研究所 

2014-2015 年 6 月，金荞麦片中标价均值为 13.65 元，其中湖南省

30 片*1 盒规格产品中标价为 12.81 元，降价较为显著。 

我们测算 2014 年公司金荞麦片销售收入约 2500 万，2015 年销售收

入有望实现 10%-15%的增长。 

2.5  中药材及中药材饮片 

中药材及中药饮片方面，随着年产 1 万吨中药饮片生产线建设完

成，公司主动调整经营结构，减少毛利率较低的中药材贸易业务，将资

源向毛利率较高的中药饮片方面分配。销售结构调整对公司整体毛利率

上升有明显促进作用。 

中药饮片发展方面我们认为有两条路可供公司选择，一是以现有生

产方式实现销售收入平稳增长，另一条路径是进行对外合作，提升产品

质量，做放心饮片。我们认为公司有望选择第二条路径，积极探索优质

中药饮片的生产，以期引领中药饮片炮制工艺向优质、绿色、环保方向

变革。如在中药饮片炮制过程中革除硫磺熏制，在质量得到保障前提下，

我们认为公司产品有望进行出口（日韩对饮片要求高，目前国内炮制后

的产品不能满足其需求）。另外我们认为公司未来可能会选择少数几个品

种重点发展，如亳芍、亳菊花等。 

3.  原料药 

公司 2014 年化学原料药营业收入 1.4 亿元，较 2013 年同比增长
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23.4%，毛利率 30.2%，较 2013 年大幅提升 89.9%。 

图表 7：2011-2014 年化学原料药营业收入（百万元）、增长率及毛

利率变化情况 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司化学原料药主要有苯巴比妥、氟尿嘧啶、保泰松等，三个产品

年收入在 8000 万元左右，销售收入保持稳中略升。其中苯巴比妥为公司

独家生产， 氟尿嘧啶、保泰松已通过美国 FDA 认证，苯巴比妥、保泰松

等四个产品已获得欧洲 COS 认证。 

3.1  增资江苏万年长药业 

为开拓公司化学原料药业务新的增长点，积极参与目前全球最大的

降血脂药物阿托伐他汀、瑞苏伐他汀的产业链整合，公司以自有资金 5500

万元增资万年长药业，其中 846 万元计入万年长药业注册资本，其余 4654

万元计入其资本公积。本次增资完成后，公司持有万年长药业 22%的股权。 

江苏万年长药业有限公司业绩对赌目标：乙方 2015 年度实现净利润

不低于 2500 万元；2016 年度实现净利润不低于 3900 万元。当乙方实现

年度税后净利润≥3900 万元时，协议各方一致同意，自乙方该年度内累

计税后净利润达到 3900万元的月份结束之日起 3个月内启动甲方整体收

购或控股乙方事项。 

4. 涉足生物制药产业 

公司出资近一亿元布局生物制药产业，控股江苏金丝利药业有限公

司，参股中美福源生物技术（北京）有限公司。金丝利药业“注射用重

组人白介素-2”为生物制药领域应用较广的品种，已于近日收到国家食

品药品监督管理总局核准签发的《药品 GMP证书》；福源生物在研项目 “注
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射用重组人血清白蛋白/干扰素融合蛋白”已进入 I期临床阶段，该项目

对应的产品为治疗类生物制品 1类新药，目前进展顺利。 

5. 发展特色医药中间体 

为实现发展战略，开拓特色医药中间体领域，公司借助资本市场收

购东力企管股权，丰富自身原料药和医药中间体业务的品种结构，快速

进入到心脑血管药物、抗生素领域。 

5.1  南通东力 

南通东力主营业务为甲基肼、异戊酰氯、甲基肼副产品（偏二甲基

肼、米屈肼）研发、生产和销售，为全球最大的甲基肼供应商。 

2015 年 1-4 月南通东力主营业务收入为 4611 万元，净利润为 1853

万元， 2015 年有望实现营业收入 1.3-1.5 亿元，净利润 5300-5500 万。 

图表 8：2013-2020 年南通东力营业收入及增

长率情况 

 图表 9：2013-2020 年南通东力净利润及增长

率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

南通东力最近两年的主营业务收入均来源于甲基肼系列产品和异戊

酰氯系列产品的销售。2013-2015 年 4 月，甲基肼及偏二甲肼系列产品合

计销售收入占当期主营业务收入的比例分别为 91.74%、96.26%和

100.00%。 
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图表 10：南通东力主要产品营业收入占总营

业收入比重 

 图表 11：2013-2015 年 4 月南通东力主要产

品平均单价变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

南通东力 2015 年 1-4 月、2014 年、2013 年的毛利率分别是 58.33%、

52.83%、42.76%，净利率分别是 40.19%、35.54%、26.16%，盈利能力逐

年提升。 

图表 12：2013-2015 年 4 月南通东力毛利率和净利率变化 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

医药行业应用方面，甲基肼可以用来生产头孢曲松钠、氟喹诺酮类

抗菌药、替莫唑胺等原料药所需的医药中间体，如三嗪环等。另外甲基

肼还可应用于农业及军工方面。异戊酰氯是诺华制药向南通东力定制的

产品，用于生产其新型降血压药阿利克仑。米屈肼为一种新型心脏保护

药。 
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图表 23：南通东力主要产品及其用途分析 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

南通东力主要产品甲基肼系列产品经南通市环保局、南通市安监局

等政府部门批准的产能规模为 2500 吨，考虑市场开拓和未来销售增长，

南通东力拟在 2015 年下半年申请增加甲基肼系列产品产能 1500 吨，以

便为后续销售增长做好准备。南通东力该项扩产计划，目前已取得南通

市环保局出具的环境影响报告书批复。 

南通东力通过技术研发，利用在产产品偏二甲肼成功开发出米屈肼

原料药系列产品，并经过立项批准，实施了生产线建设，正在试生产阶

段，计划于 2015 年实现初步销售。于 2014 年 1 月 2 日已取得南通市环

保局出具的“通环验[2014]026 号”《关于东力（南通）化工有限公司年

产 1050 吨医药中间体项目环境影响报告书的批复》。 

南通东力目前完全采取订单模式进行异戊酰氯系列产品生产、销售，

具体数量及售价由双方协商确定，南通东力基于对异戊酰氯及其副产品

亚硫酸钠的市场前景判断，已建成可达到年产 600 吨异戊酰氯及 680 吨

其副产品亚硫酸钠的生产线，目前下游客户对异戊酰氯及亚硫酸钠暂未

形成较大规模采购，因此这两个品种的产能利用率暂时较低。 

业绩承诺：南通东力 2015 年、2016 年和 2017 年实现的经公司指定

具有证券从业资格会计师事务所审计的扣除非经常性损益后归属于母公

司所有者的净利润分别不低于 5200 万元、6240 万元和 7737.6 万元，考

核期实现的净利润之和不低于 19177.6 万元。 
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5.1.1  产品分析 

5.1.1.1 甲基肼 

目前，南通东力甲基肼产能为 3000 吨，2014 年度产量为 2673 吨，

2013 年度产量为 2382 吨。 

目前国内市场上甲基肼主要生产厂家有山西玉龙化工有限公司（以

下简称“玉龙化工”）、青海黎明化工有限责任公司（以下简称“黎明化

工”）、石家庄美斯特化工有限公司（以下简称“美斯特化工”）等。  

据不完全的公开资料，上述企业简要情况如下： 

玉龙化工  

玉龙化工主要产品为甲基肼，公司始建于 2007 年 6月，2008 年 5月

份试生产，建成年产约 1000 吨甲基肼生产线 1条。  

美斯特化工  

石家庄市美斯特化工有限责任公司成立于 2005 年，位于石家庄邢郭

工业区，注册资金 500 万元，现有职工 97人，甲基肼产能约 300 吨/年。  

黎明化工  

青海黎明化工有限责任公司总资产 3.2 亿元，注册资本 23160 万元，

拥有员工2300余人。青海黎明化工有限责任公司位于青海省西宁市北郊，

占地面积 83 万平方米。黎明化工于一九六五年筹建，一九六八年建成投

产，拥有铁路专用线，是国防军工协作配套单位，属国家大二型企业。

企业已由建厂初期的单一军品生产企业发展为拥有军品系列、有机胺产

品系列、氯碱产品系列、工业硅产品系列等近三十种军品、民品相结合

的综合性大型国防化工企业。黎明化工生产的甲基肼及偏二甲肼主要用

于军工供应，目前民用供应量较少。  

综上，南通东力甲基肼的生产从上述几家产能来估计，其甲基肼的

总产能约占国内整个民用市场的 70%左右。 

5.1.1.2  异戊酰氯  

异戊酰氯是诺华制药向南通东力定制的产品，用于生产其新型降血

压药阿利克仑，公司异戊酰氯设计生产能力 600 吨。阿利克仑药物制剂

以欧洲市场为主要市场，公司预计 2015 年预计销售量 100-120 吨，可为

公司创造收入约 1500-1700 万元。  

诺华制药为全球三大制药企业之一，借助于异戊酰氯这一产品，公

司成功进入诺华制药合格供应商名录。目前，公司正在加大研发实力，
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以期与诺华制药开展全方位、深入的合作。 

5.1.1.3  米屈肼  

南通东力在米屈肼生产上具有完整的产业链条，可以自主实现关键

原料供应。其生产的偏二甲基肼本身在国际市场上是较稀缺的产品，该

产品是制备米屈肼的关键起始原料。南通东力首次独创一种合成米屈肼

原料药的新方法，得到高收率的高纯度医药级的最终产品，生产规模可

以也有效放大。  

南通东力通过工艺改进，已经可以成功去除产品中不易处理的杂质，

提高产品质量和稳定性，产品质量完全达到国际知名客户规定用作原料

药合成的质量要求。  

南通东力已经和国际上对米屈肼有采购意向的实力客户进行了深度

接触，产品按照客户要求进行了检验和测试，产品质量和各项理化指标

已达到客户要求，在产品量产之前已经储备一定的国外客户资源，为产

品逐步形成产能后的销售去化打下良好基础。 

6. 其它 

公司目前工作重点是进行产品系列梳理整合，如心血管、抗生素等

产品系列。该项工作涉及与其它公司合作，有望在产业、技术、质量等

方面得到提升，我们推测在整合情况理想的前提下，公司未来将抢占巨

大的市场空间。 

公司在研 1.1 类化药产品倍他替尼今年预期会进入一期临床。老品

种有望保持平稳增长，通过降低成本、提高价格等，各产品预计可实现

1000 万左右的销售提升。 

我们推测公司不会考虑增持森萱化工，有望在新三板对森萱化工进

行平台整合，以实现盈利，期间我们认为公司会保持控股。 

7.  盈利预测 

盈利预测基础： 

2014 年中药制剂营业收入 2.1 亿元，2015 年增长 15%； 

2014 年化学原料及中间体营业收入 1.4 亿元，2015 年增长 15%； 

2014 年化工医药中间体营业收入 1.1 亿，2015 年收入增长 85%； 

2014 年中药材及中药饮片营业收入 1.1 亿元，2015 年增长 40%； 
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2015 年公司减持森萱化工 33%的股权； 

2015 年万年长药业贡献利润 550 万元； 

2015 年南通东力贡献利润 3602 万元。 

我们预测精华制药 2015 年营业收入为 8.09 亿元，归属母公司净利

润为 0.98 亿元，折合 2015 年 EPS 为 0.35，对应动态市盈率为 76.43 倍。 

我们认为公司中药制剂销售稳健，在研产品品质优秀，销售能力强，

经营性结构优化，净利率提升；增资万年长药业、涉足生物药领域均有

较强盈利预期，此次收购南通东力增加业绩弹性，故我们维持公司“谨

慎推荐”评级。 

8.  风险 

福源生物为研发型企业，各新药品种正处于研发阶段，预计研发周

期较长，短期投资回报有限。 

若倍他替尼上市，则会给公司带来相当可观的收益。若研发失败，

也会带来相应的损失。 

南通东力安全生产风险、客户集中度较高的风险。 
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附表 1：精华制药主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表 2013 2014 2015E 2016E 2017E 利润表 2013 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 522.0 1217.7 1399.3 1806.5 2176.4 营业收入 732.6 577.8 809.4 1023.5 1242.6 

现金 135.8 866.3 1185.9 1569.5 1863.2 营业成本 521.7 354.5 421.4 622.7 785.6 

应收账款 178.1 135.2 158.4 165.2 178.9 营业税金及

附加 

6.7 4.1 6.4 7.6 9.9 

存货 153.4 185.3 133.6 136.6 128.4 营业费用 79.3 89.5 113.4 145.6 161.8 

非流动资产 548.8 668.9 714.6 723.8 747.1 管理费用 74.3 82.0 96.1 121.7 139.9 

长期股权投

资 

0 0 0 0 0 财务费用 4.7 7.0 7.6 8.4 9.5 

固定资产 356.3 390.3 456.4 487.7 456.3 投资收益 0 7.0 5.6 4.8 6.2 

无形资产 99.5 121.8 132.7 145.6 158.2 营业利润 39.2 39.8 96.7 132.6 176.3 

资产总计 1070.8 1886.6 2024.5 2468.4 2799.6 营业外收入 14.4 12.8 17.6 15.4 16.3 

流动负债 257.8 273.8 209.7 338.2 298.4 营业外支出 10.8 1.5 6.3 5.3 4.2 

短期负债 75.0 118.0 221.1 383.6 392.7 利润总额 42.8 51.1 103.5 137.6 185.8 

应付账款 127.2 75.6 89.3 98.5 107.3 净利润 40.7 40.6 98.6 130.5 165.8 

预收款项 4.8 5.4 6.1 8.3 10.5 少数股东权

益 

5.1 1.2 0 0 0 

负债总计 329.0 352.0 422.7 665.4 738.3 归属母公司

净利润 

35.6 39.5 97.8 129.5 164.8 

少数股东权

益 

72.0 151.3 151.3 151.3 151.3 重要财务 

估值指标 

2013 2014  2015E 2016E 2017E 

资本公积金 273.6 897.4 897.4 897.4 897.4 每股收益

（元） 

0.14 0.15 0.35 0.46 0.59 

负债和股东

权益总计 

1070.8 1886.6 1924.6 2345.6 2765.8 每股净资产 2.58 5.32 5.49 6.10 6.72 

现金流量表

（百万元） 

2013 2014  2015E 2016E 2017E 每股经营现

金 

-0.3 0.2 0.3 0.5 0.6 

经营活动现

金流 

-61.7 37.9 53.8 77.4 89.3 每股股利 0.04 0.04 0.05 0.08 0.11 

投资活动现

金流 

-43.5 -23.7 -54.7 -45.6 -30.0 PB 14.8 7.2 6.9 6.3 5.8 

资本支出 -40.1 -10.4 -53.2 0 0 ROE 5.3% 2.9% 4.3% 6.8% 8.5% 

筹资活动现

金流 

69.3 721.3 346.8 332.1 256.4 ROIC 5.8 3.5 3.9% 13.6% 18.4% 

资本公积增

加 

18.7 19.0 13.0 13.5 14.0 市盈率 69.6 112.2 76.4 61.5 43.2 

股利分配 -10 -10 -12 -12 -12 总股本 200 200 280 280 280 

资料来源：东吴证券研究所 
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