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外延并购又下一城，并购只楚增厚业绩

利润 
增持（维持） 
 

盈利预测与估值     

 2015E 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 771 1294.1  1979.6  2385.7  

同比（%） 71.9% 67.9% 53.0% 20.5% 

归母净利润（百万元） 70.5 139.8 249.6  290.6  

同比（%） 54.3% 98.3% 78.5% 16.4% 

毛利率（%） 33.20% 39.22% 45.77% 44.22% 

每股收益（元） 0.25 0.47 0.63 0.73 

 

投资要点 

 

 定增收购只楚药业，增强公司盈利能力：2015 年 12 月福安药

业拟以 14.65 元/股向只楚集团等只楚药业股东发行 6554.69 万

股，同时支付现金 5.4 亿元，合计作价 15 亿元购买只楚药业

100%股权。另外福安药业控制人及高管以同样价格参与定增募

集配套资金项目，募集 7.4 亿元将用于支付现金对价、投建标

的公司新产品研发项目等。发行股份购买资产的定增对象包括

只楚集团、GP、楚林投资等只楚药业股东，其中除面向 GP 发

行的 2618.9 万股为锁期 1 年外，其余参与者股票锁期为 3 年。

只楚药业承诺 2015-2017 年经审计扣除非经常性损益后的税后

净利润分别不低于 8000 万元、 1 亿元、1.2 亿元。只楚药业

是福安药业今年收购天衡药业后又一个重大外延并购举措，和

福安药业并表后，福安药业的业绩利润将有望翻倍。 

 拓展公司产品结构，弥补公司发酵产品短板：福安药业原有业

务主要为抗生素业务，通过收购或兼并等方式公司将逐步形成

抗生素与专科用药协同发展业务结构。2015 年公司收购天衡药

业获得抗肿瘤及抗肿瘤辅助用药专科品种。只楚药业主营产品

涵盖抗感染、血脂调节及糖尿病等领域，主要产品为硫酸庆大

霉素原料药及注射用硫辛酸。核心产品庆大霉素原料药已通过

美国 DMF 登记，2014 年销售额达 4.89 亿元。只楚药业在生

物发酵领域技术积累丰富，可降低公司谷胱甘肽、麦角林等可

发酵产品生产成本，提高产品质量。只楚药业拥有多个潜力潜

力制剂品种，公司将拓展蚕蛹补肾胶囊、颈痛灵胶囊等竞争环

境良好的潜力品种。 

 盈利预测与投资评级：2015 年 5 月公司和宁波天衡并表，预计

福安药业 2015 年归属母公司净利润为 7052 万元，预计只楚药

业在 2016 年 6 月和公司并表，预计 2016 年公司归属母公司净

利润为 1.86 亿元，并表后 2015-2016 年 EPS 分别是 0.25 和 0.47。

考虑到公司未来只楚药业并表预期及公司外延并购的预期，我

们维持公司“增持”评级。 

 风险提示：抗生素业务持续低迷；外延进展低于预期的风险；

新产品注册及产业化过程达不到预期速度。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                 18.95 

一年最低价/最高价     15.20/38.20 

市净率（倍）                   2.52 

流通 A 股市值（百万元）      2843.0 

 

基础数据 
每股金资产（元）               7.41 

资本负债率（%）               13.80 

总股本（万元股）             282.00 

流通 A 股（百万股）           150.00 

 

相关研究 
1、福安药业：抗生素业务企稳，并购宁波天

衡转型专科药物企业 
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福安药业 2015 年 12 月 22 日 

1. 定增收购只楚药业，增强公司盈利能力 

2015 年 12 月 21 日，福安药业拟以 14.65 元每股向只楚集团等只楚

药业股东发行 6554.69 万股，同时支付现金 5.4 亿元，合计作价 15 亿元

购买只楚药业 100%股权。同时，福安药业以同样发行价向何志、申万宏

源、德诺和太、慧金投资等四名认购对象定增募集配套资金 7.4 亿元，用

于支付现金对价、投建标的公司新产品研发项目等。本次非公开发行预

计发行 1.16 亿股，预计筹集资金 17 亿元。只楚药业承诺 2015-2017 年经

审计扣除非经常性损益后的税后净利润分别不低于 8000 万元、 1 亿元、

1.2 亿元。只楚药业是福安药业今年收购天衡药业后又一个重大外延并购

举措，和福安药业并表后，福安药业的业绩利润将有望翻倍。 

图表 1：只楚药业收购计划关键数据 

项目 内容 

收购标的 烟台只楚药业 

整体收购价格 15 亿元 （6554.69 万股作价 9.6 亿元+5.4 亿元

现金） 

非公开发行价格 14.65 元/股 

2015 年业绩承诺 经审计扣除非经常性损益后的税后净利润不

少于 8000 万（预计归属母公司净利润超过 1

亿元） 

收购 PE（2015） 15 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

本次非公开发行包括发行 6554.69 万股购买资产和发行 5051.2 万股

股份募集配套资金。发行股份购买资产的定增对象包括只楚集团、GP、

楚林投资等只楚药业股东，其中除面向 GP 发行的 2618.9 万股为锁期 1

年外，其余股东锁期为 3 年。福安药业实际控制人汪天祥、福安药业部

分高管通过申万宏源两个不同定向资产管理计划认购参与了发行股份募

集配套资金部分。募集配套资金部分所认购的股票锁期 3 年。 

图表 2：发行股份购买资产参与者一览  图表 3：发行股份募集配套资金参与者一览 

对象 发行股份数

（万股） 

股 份 支 付

对价/  

占定增总

额比 

GP 2618.9 3.84 亿元 22.6% 

只楚集团 1098.4 1.61 亿元 9.5% 

楚林投资 1065 1.56 亿元 9.2% 

电缆厂 989.7 1.45 亿元 8.5% 

楚锋投资 7826.6 1.15 亿元 6.8% 
 

 对象 实际参与者 认购金额 占比 

领 航 200 

号 

36 位福安药

业高管及员工 

2.24 亿元 13.2% 

汪天祥定向 

资管计划 

汪天祥 2 亿元 11.8% 

德诺和太 德诺和太 1 亿元 5.9% 

慧金投资 黄焯、任兰英 4600 万元 2.7% 

何志 何志 1.7 亿元 10% 
 

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 
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福安药业 2015 年 12 月 22 日 

1.1. 拓展公司产品结构，弥补公司发酵产品短板 

福安药业持续加强并购整合力度，落实内涵式发展和外延式发展并

重的战略。福安药业原有业务主要为抗生素业务，通过收购或兼并等方

式公司将逐步形成抗生素与专科用药协同发展业务结构。 

2015 年，公司完成了天衡药业的重组工作，天衡药业主要有枸橼酸

托瑞米芬片、盐酸格拉司琼注射液、多索茶碱、盐酸昂丹司琼注射液、

盐酸吉西他滨等品种。 

只楚药业主要从事硫酸庆大霉素、硫辛酸等药品的研发、生产和销

售，与福安药业的主营业务能够产生良好的协调和互补作用。本次重组

完成，福安药业将扩大公司在抗生素领域的产品地位并进入糖尿病辅助

用药领域。只楚药业在生物发酵领域技术积累丰富，可降低公司谷胱甘

肽、麦角林等可发酵产品生产成本，提高产品质量。 

只楚药业成立于 1999 年，主营产品涵盖抗感染、血脂调节及糖尿病

等领域。截至 2015 年 9 月，只楚药业取得了 82 个制剂、原料药生产批

准文件，其中 48 个品种被列为甲类医保目录， 30 个品种被列入国家基

药目录，核心产品庆大霉素原料药已通过美国 DMF 登记。庆大霉素原

料药，血糖调节药物注射用硫辛酸有市场竞争优势。只楚药业庆大霉素

原料药 2014 年销售额达 4.89 亿元，是只楚药业主营品种。只楚药业制剂

品种市场潜力大，有多个独家品种或竞争少的品种，例如愈美胶囊(2 家，

医保甲类)、蚕蛹补肾胶囊（2 家）、颈痛灵胶囊（独家品种）。注射用硫

辛酸目前粉针剂只有奥赛康药业的一个竞品，另外 7 家有注射液产品。 

图表 4：只楚药业收购计划关键数据 

治疗领域 产品名 适应症 2014 销售额 

 

2015Q1-Q3

销售额 

原料药 硫酸庆大霉素 抗生素 4.89 亿元 3.47 亿元 

洛伐他汀 降血脂药物 1979 万元 1022 万元 

抗感染类 硫酸庆大霉素片 抗生素 624 万元 838 万元 

硫酸庆大霉素注

射液 

抗生素 1467 万元 671 万元 

辅助降糖

类 

注射用硫辛酸 降糖药 3738 万元 4102 万元 

感冒 愈美胶囊 镇 咳 祛 痰 类
OTC 

29 万元 9 万元 

中成药 蚕蛹补肾胶囊 肾阳不足所致

的腰膝酸软 

151 万元 61 万元 

颈痛灵胶囊 滋补肝肾，治疗

颈部疼痛 

533 万元 372 万元 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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福安药业 2015 年 12 月 22 日 

只楚药业 2015 年前三季度营业收入及归属母公司净利润分别为 4.29

亿元、7752 万元，公司承诺 2015-2017 年经审计扣除非经常性损益后的

税后净利润分别不低于 8,000 万元、 1 亿元、1.2 亿元。而福安药业 2015

年前三季度营业收入及归属母公司净利润分别为 5.14 亿元、5037 万元，

2016 年只楚药业并表后，公司净利润将直接翻倍，盈利能力大为提升。 

2. 盈利预测与投资建议 

关键假设： 

1、天衡药业产品核心品种昂丹司琼、格拉司琼年销售增长 20%，抗

肿瘤药物枸橼酸托瑞米芬销售实现 21%的增长，天衡药业其他潜力品种

药品销售额增速较快。 

2、我们预计 2015 年福安药业公司原有业务实现营业收入 5.05 亿元，

同比增长 12.6%，合并天衡药业后预计公司 2015 年实现营收 7.71 亿元。 

3、公司费率上，目前公司并购天衡后潜力品种及公司未来可能新上

市的品种的销售投入会增加，加上今年全国各省份的招标工作，预计公

司的销售费用会有一定幅度增长，但由于公司整体收入增速较快，销售

费率可能会有小幅度增长，预计 2015 年-2016 年销售费用分别为 3352 万

元和 4306 万元，对应销售费率 6.05%和 6.12%。公司管理费用，由于公

司目前研发投入的增加，预计未来两年管理费率将有所上升。 

5、2015 年 5 月公司和宁波天衡并表，预计福安药业 2015 年归属母

公司净利润为 7052 万元，预计只楚药业在 2016 年 6 月和公司并表，预

计 2016 年公司归属母公司净利润为 1.86 亿元，并表后 2015-2016 年 EPS

分别是 0.25 和 0.47。考虑到公司未来只楚药业并表预期及公司外延并购

的预期，我们给予公司“增持”评级。
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3. 风险提示 

（1）抗生素业务持续低迷； 

（2）外延进展低于预期的风险； 

（3）新产品注册及产业化过程达不到预期速度。 
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福安药业（300194）主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表（百万元） 2015E  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015E  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1116.4 1352.0 1654.8 1954.3   营业收入 771 1294.1 1979.6 2385.7 

  现金 761.5 922.2 1128.7 1333.0   营业成本 663.6 1440.0 3124.8 3765.8 

  应收款项 67.5 81.7 100.1 118.2   营业税金及附加 3.9 4.9 5.9 7.1 

  存货 180.3 218.3 267.3 315.6   营业费用 54.3 121.5 228.4 275.3 

  其他 1.3 1.6 1.9 2.3   管理费用 135.3 198.1 213.5 257.3 

非流动资产 715.8 866.8 1061.0 1253.0   财务费用 0.2 0.4 0.5 0.6 

  长期股权投资 / / / /   投资净收益 0.8 1.2 2.3 2.8 

  固定资产 510.6 618.3 756.8 893.8   其他 1.2 1.6 2.1 2.5 

  无形资产 67.8 82.1 100.5 118.7   营业利润 116.7 253.3 549.7 662.5 

  其他 18.8 22.8 27.9 32.9   营业外净收支 0.2 0.3 0.4 0.5 

资产总计 1832.2 2218.8 2715.8 3207.4   利润总额 117.2 254.3 551.8 665.0 

流动负债 98.4 119.2 144.3 174.8   所得税费用 17.6 38.1 82.8 99.7 

  短期借款 / / / /   少数股东损益 0.2 0.3 0.3 0.4 

  应付账款 63.5 76.9 93.1 112.8   归属母公司净利润 99.5 124.0 150.0 180.8 

  其他 9.1 11.0 13.3 16.2   EBIT 69.8 118.6 137.3 165.5 

非流动负债 26.3 31.8 38.6 46.7   EBITDA 118.9 166.9 187.4 225.8 

  长期借款 0 0 0 0             

  其他 
35.6 43.1 52.2 63.2 

  

重要财务与估值指

标 2015E  2016E 2017E 2018E 

负债总计 124.7 151.0  182.9 221.5   每股收益(元) 0.25 0.47 0.63 0.73 

  少数股东权益 0.6 0.7 0.9 1.1   每股净资产(元) 7.14 8.52 8.65 9.03 

  归属母公司股东权

益 
1706.9 2067.1 2503.2 3031.4 

  

发行在外股份(百万

股） 
282 398 398 398 

负债和股东权益总计 1832.2 2218.8 2687.0 3253.9   ROIC(%) 21.20% 22.50% 26.40% 27.80% 

            ROE(%) 4.21% 6.31% 8.43% 8.42% 

现金流量表（百万元） 2015E  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 33.20% 39.22% 45.77% 44.22% 

经营活动现金流 -31.3 -2.9 12.3 40.1   EBIT Margin(%) 1.32% 2.48% 3.32% 3.85% 

投资活动现金流 23.7 3.5 4.6 9.3   销售净利率(%) 12.91% 9.58% 7.58% 7.58% 

筹资活动现金流 -35.3 -6.9 -32.2 -50.9   资产负债率(%) 7.80% 8.22% 12.80% 14.90% 

现金净增加额 -42.9 -6.3 -15.3 -1.5   收入增长率(%) 71.90% 67.90% 53.00% 20.50% 

折旧和摊销 47.6 49.1 48.3 50.1   净利润增长率(%) 54.30% 98.30% 78.50% 16.40% 

资本开支 -7.0 20.3 30.1 20   P/E 76 40 30 26 

营运资本变动 -40 -48.4 -58.7 -71.0   P/B 2.7 2.2 2.2 2.1 

企业自由现金流 -42.9 -6.3 -15.3 -1.5   EV/EBITDA 57.3 42.9 36.8 36.5 
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在-5%以下。 
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