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产业结构优化，锋芒初显 
增持（维持） 
 

投资要点 

 经营结构调整，业绩拐点已现： 2015 年 1-6 月，公司实现营

业收入 2.93 亿元，同比下降 4.33%，收入下降主要原因为子公

司亳州康普经营结构调整，中药材贸易收入下降较多；实现归

属于上市公司股东的净利润 3138.19 万元，同比上升 46.70%，

净利润上升的主要原因为毛利率稳步上升及财务费用下降较

多；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

3086.78 万元，同比上升 100.28%。 

 化学原料药及医药中间体业务态势良好：中药制剂营业收入

1.06 亿，同比减少 4.68%；化学原料药及医药中间体营业收入

7443.8 万元，同比增加 8.72%；中药材及中药饮片营业收入

4020.4 万元，同比减少 39.92%；化工医药中间体营业收入

5590.1 万元，同比减少 1.70%。 

 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。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（002349）的医药化工产品结构能够

得到有效扩充，并为精华制药（002349）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（002349）

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。 

 加快新品研发：公司已经阶段性完成倍他替尼项目 M1 的技术

性验证研究，对支链制备工艺进行了再优化，初步完成了关键

步骤的中控和质量标准的建立，降低了制备成本，提高了工艺

的稳定性。季德胜蛇药片衍生品方面，开发了季德胜健肤水系

列 6 个 配方和 8 个品规，开发了 29 个配方 35 个品规的季德

胜健肤皂系列、8 个配方 16 个品规的季德胜洗发露系列。 

 盈利预测与投资评级：我们预测精华制药（002349）2015、2016

年营业收入为 8.09 亿元和 10.24 亿元，归属母公司净利润为

0.98 亿元和 1.30 亿元，折合 EPS 为 0.35 元和 0.46 元。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“增持”评级。 

 风险提示：福源生物为研发型企业，若研发失败，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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1. 经营结构调整，业绩拐点已现 

2015 年 1-6 月，公司实现营业收入 2.93 亿元，同比下降 4.33%，收

入下降主要原因为子公司亳州康普经营结构调整中药材贸易收入下降较

多；实现归属于上市公司股东的净利润 3138.19 万元，同比上升 46.70%，

净利润上升的主要原因为毛利率稳步上升及财务费用下降较多；归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 3086.78 万元，同比上升

100.28%。 

图表 1: 2008-2015H1 精华制药（002349）营业

收入及增长率情况 

 图表 2：2008-2015H1 精华制药（002349）扣

非后净利润及增长情况  

 

 

 

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 

 

其中，中药制剂营业收入 1.06 亿，同比减少 4.68%；化学原料药及

医药中间体营业收入 7443.8 万元，同比增加 8.72%；中药材及中药饮片

营业收入 4020.4 万元，同比减少 39.92%；化工医药中间体营业收入 5590.1

万元，同比减少 1.70%。 

图表 3: 精华制药（002349）分行业营业收入占

总营业收入比重图 

 图表 4：2010-2015H1 精华制药（002349）中

药制剂营业收入及增长率、毛利率变化情况 

 

 

 

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 



 

 

 
精华制药 2015 年 8月 1 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

2. 主营业务分析 

2015 年上半年，公司继续坚持“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。 

在中成药业务方面，进一步加大市场投入，全面推进基层医疗机构

营销队伍建设，加大向第三终端的网络拓展，积极推进学术推广和招投

标工作。 

在化学原料药业务方面，强化内部管理和质量控制，实现利润较快

增长并快速切入心脑血管业务领域。 

在生物药方面，继续加快新药研发进度。围绕公司发展战略加快推

进行业内优质资源重组。 

2.1  调整组织架构 

随着子公司的不断增加，为强化公司集团化管理，实现集团公司高

效规范运行，公司调整建立事业部制组织架构，分别为中药事业部、原

料药事业部、化学药事业部、生物药事业部、研究管理院、制剂销售公

司等。 

2.2  开展资本运作 

2.2.1  入股江苏万年长药业 

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。 

2.2.2  发展特色医药中间体 

公司拟以总价 6.916 亿元收购如东东力企业管理有限公司 100%股

权，快速切入抗生素、心脑血管药物领域，实现以特色原料药及医药中
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间体和新型化学制剂为两翼的发展战略。该事项已获江苏省国资委批复

同意，申请材料已获中国证监会受理。 

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 5：2013-2020 年南通东力营业收入及增

长率情况 

 图表 6：2013-2020 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 

 

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。 

2.3  加快新品研发 

公司已经阶段性完成倍他替尼项目 M1 的技术性验证研究，对支链制

备工艺进行了再优化，初步完成了关键步骤的中控和质量标准的建立，

降低了制备成本，提高了工艺的稳定性。季德胜蛇药片衍生品方面，开

发了季德胜健肤水系列 6 个 配方和 8 个品规，开发了 29 个配方 35 个品

规的季德胜健肤皂系列、8 个配方 16 个品规的季德胜洗发露系列，其中

季德胜健肤水和季德胜健肤皂已实现上市销售。 
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图表 7：季德胜健肤水女士款抗皱抗衰老（灵

芝） 

 图表 8：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 

 

3. 核心竞争力分析 

3.1  纵向一体化优势 

通过并购重组，公司初步形成了中成药制剂及中药饮片、化学原料

药及医药中间体、生物制药及研发三大板块，有较强的产业配套能力和

一体化优势。 

3.2  品种优势 

国家“十二五”医药产业发展规划等政策对中药产业扶持力度不断

增强，公司王氏保赤丸、大柴胡颗粒、季德胜蛇药片为独家产品，正柴

胡饮颗粒、金荞麦片占据市场主导地位，有较大的市场拓展空间。 

3.3  研发优势 

公司在研新药倍他替尼为 1.1 类新药、参股公司研发的注射用重组人

血清白蛋白/干扰素融合蛋白为治疗类生物制品 1 类新药，后期发展空间

广阔。 

 

4. 盈利预测与投资评级 

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%； 
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 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%； 

 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（002349）2015、2016 年营业收入为 8.09 亿元和

10.24 亿元，归属母公司净利润为 0.98 亿元和 1.30 亿元，折合 EPS 为 0.35

元和 0.46 元，对应动态市盈率为 89.46 倍和 68.07 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“增

持”评级。 

 

5.  风险提示 

 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（002349）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 89.5 68.1 53.1 

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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