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主要财务指标（单位：百万元） 

投资要点： 

 国内原料药中间体优质企业。森萱医药成立于2003年，2014

年挂牌全国中小企业股份转让系统。公司是一家原料药中间

体、医药化工中间体的生产销售商，主要产品包括苯巴比妥、

扑米酮、保泰松等原料药以及利托那韦和含氧杂环等医药化工

中间体。公司 2019Q3 实现营收 3.55 亿元，归母净利润 7237

万元。2019Q3 公司销售毛利率为 44.46%，净利率和 ROE 分别

为21.49%和14.17%，盈利能力尚可。2019Q3公司总资产为7.56

亿元，资产负债率为 27.98%。 

 原料药行业集中度不断提高。我国是全球最大的原料药生

产国，可生产 1500 多种原料药和中间体。经过长期发展，原

料药行业从仅能生产维生素等低端大宗原料药的阶段发展到

可以生产较为高端的特色原料药的阶段，技术水平和产品质量

不断提升。近年来，国家对环保日趋重视，环保压力的增加提

高了医药制造企业的环保支出，部分产能退出市场，行业集中

度不断提高。 

 公司业务重心逐步转向原料药。公司于 2018 年进行资产重

组，南通森萱和南通森萱成为其全资子公司，原料药业务占比

达到 55%。公司原料药主要有苯巴比妥、扑米酮、保泰松，市

占率稳定；中间体产品主要有巴比妥类、抗病毒类、抗艾滋病

类药物中间体和含氧杂环类医药化工中间体。公司计划通过资

产出售等方式进行资源整合、增加流动资金，将发展重点逐步

转向原料药，在研发上加大推进原料药新品的路线设计和工艺

研发，致力于实现由化工向制药转变的战略转移。 

 盈利预测与投资评级。我们预测公司 2019-2021 年实现归

 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 385 468 537 637 

（＋/－） 109.1% 21.5% 14.9% 18.5% 

营业利润 61 104 126 158 

（＋/－） 628.0% 71.0% 21.6% 25.2% 

归属母公

司净利润 

47 84 103 130 

（＋/－） 473.1% 79.3% 22.6% 26.3% 

EPS（元） 0.26 0.46 0.56 0.71 

市盈率 22.8 12.7 10.4 8.2 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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属于母公司净利润分别为 0.84 亿元、1.03 亿元、1.30 亿元，

对应 EPS 分别为 0.46 元、0.56 元、0.71 元，当前股价对应 PE 

分别为 12.7/10.4/8.2 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：汇率浮动风险；原材料价格波动风险；市场竞

争风险。 
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一、公司介绍 

1.1 公司概况 

江苏森萱医药股份有限公司（森萱医药，830946.0C）成立于 2003 年，于 2014 年

挂牌全国中小企业股份转让系统，是一家原料药中间体、医药化工中间体的生产销售

商。精华制药集团股份有限公司持有 84%股份，系公司的控股股东。产控集团为精华制

药的控股股东，南通市国资委持有产控集团 100%的股权，系公司实际控制人。 

1.2.公司主营构成 

2018 年，公司进行重大资产重组，将控股股东精华制药旗下优质的原料药企业及

相关资源注进公司，将公司战略转型为一家主营化学原料药的企业。经过资产重组后，

南通森萱药业有限公司和精华制药集团南通有限公司成为公司的全资子公司。目前公

司旗下共有五家子公司和一家孙公司。 

 

 

图表 1：公司股权结构 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 2：公司旗下子公司 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

被参控公司 参控关系 直接持股比例（%） 2018年营业收入（万元） 2018年净利润（万元）

南通森萱药业有限公司 子公司 100 11,689 118

山东鲁化森萱新材料有限公司 子公司 60 6,222 1,427

南通金盛昌化工有限公司 子公司 100

精华制药集团南通有限公司 子公司 100 22,430 4,889

宁夏森萱药业有限公司 子公司 51

精华制药集团如东药业有限公司 孙公司

www.hibor.com.cn
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资产重组后，原料药及中间体产品收入占总收入比例为 55%，化工中间体的收入占

比为 44%。公司产品销售至国内外，国内业务占比为 73%，海外业务占比为 27%。公司

逐步调整产品结构，淘汰低附加值、高能耗产品，将业务重心转向原料药。 

1.3 公司财务分析 

2018 年公司完成了重大资产重组，南通公司并表使得公司收入和利润都大幅提高。

2019Q3 公司实现营业收入 35519 万元、归母净利润为 7237 万元。近三年公司产品的毛

利率和净利率持续上升，2019Q3 公司销售毛利率为 44.46%，销售净利率为 21.49%，ROE

也稳步上升至 14.17%。总体来看，公司盈利能力尚可。2019 年公司总资产为 7.56 亿

元，资产负债率为 27.98%。 

 

 

 

图表 2：2018 年公司营业收入构成情况 

 
 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 3：近五年公司营业收入和归母净利润增长情况 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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二、公司所处行业及业务分析 

2.1 原料药行业集中度提升 

我国是全球最大的原料药生产国，可生产 1500 多种原料药和中间体。我国原料药

行业经过长期发展，已经从仅能生产维生素等低端大宗原料药的阶段发展到可以生产

较为高端的特色原料药的阶段，技术水平不断提升，质量水平也不断提高，部分原料

图表 4：近五年公司盈利能力分析 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 5：近五年公司负债情况 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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药品种通过美国 FDA 检查或获得欧盟 COS 证书，达到了欧美等发达国家的质量要求。

2019 年我国化学原料药销量达 676 万吨。 

技术水平的提升降低了我国原料药的生产成本，我国人均工资低、生产规模大、

配套设施齐全、原材料供应充足，原料药制造业依然有望保持成本优势，竞争力有望

不断增强。近年来，国家对环保日趋重视，环保压力的增加提升了医药制造企业的环

保支出，逼迫部分小产能退出市场，提升了行业集中度。原料药企业必须进行产业升

级，改进工艺，提升污染处理能力，才能在未来发展中实现可持续发展。 

 

2.2 公司业务逐步转向原料药 

公司产品包含原料药和中间体两大部分。目前，公司原料药有苯巴比妥、扑米酮、

保泰松等多个品种。从国内原料药生厂商来看，苯巴比妥共有 3家生产商、扑米酮共

有 2 家生产商、保泰松共有 5家生产商。公司产品畅销国内外，产品市场占有率维持

良好，客户稳定。 

公司中间体产品经过多年发展已形成巴比妥类、抗病毒、抗艾滋病类药物中间体

和含氧杂环医药化工中间体等系列产品。其中巴比妥类中间体多个品种为公司专有产

品，国内独家生产经营；抗艾滋病利托那韦中间体 BDH 已做到国内最大，随着利托那

韦等产品的专利到期，该系列中间体需求量将有较大幅度的增长；含氧杂环类产品工

艺技术质量稳定，产品质量已达到进口水平，有望逐步实现替代进口，在大型材料工

业企业有广阔的应用前景。 

 

 

 

 

 

 

图表 6：公司主要产品一览 

 
 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 
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公司通过直销方式开拓业务，公司客户包括商丘市新先锋药业有限公司、上海迪

赛诺药业有限公司、上海药明康德药业有限公司、印度 HONOURLAB 公司、美国 Gilead 

公司、美国 Abbvie 公司、匈牙利 ALKALOIDA 公司、上海合全药业有限公司、精华制

药集团股份有限公司等。 

经过资产重组后，母公司森萱医药已转型为管理型公司，各项业务也已成功转移

至各子公司。2019 年 8月，公司拟处置本部土地使用权、房间及建筑物以及相关附属

设施。2019 年底，公司拟出售全资子公司南通金盛昌化工有限公司 100%股权，南通金

盛昌化工主营业务为 1，4-二氧六环产品的生产和销售。由于公司子公司南通森萱药业

有限公司已完全具备二氧六环产品的生产条件和销售网络，因此出售南通金盛昌化工

不会对公司整体生产和销售产生负面影响。 

近两年来，公司通过资产重组、资产出售等方式，逐步整合资源、盘活资产、补

充流动资金，将发展重点逐步转向原料药，将现有医药中间体品种向原料药升级，以

进一步提高原料药销售比重。在研发方面，公司一方面加大推进原料药新品的路线设

计和工艺研发，致力于实现由化工向制药转变的战略转移；另一方面也在进行现有原

料药及中间体技术工艺的革新优化，未来公司的盈利能力和利润有望进一步提高。 

三、盈利预测与投资评级 

我们预测公司 2019-2021 年实现归属于母公司净利润分别为 0.84 亿元、1.03 亿

元、1.30 亿元，对应 EPS 分别为 0.46 元、0.56 元、0.71 元，当前股价对应 PE 分别

为 12.7/10.4/8.2 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

图表 7：公司原料药市场竞争格局 

 
 

资料来源：Wind 医药库，华鑫证券研发部 

药品名称 企业名称

山东新华制药股份有限公司

酒泉大得利制药股份有限公司

精华制药集团南通有限公司

酒泉大得利制药股份有限公司

精华制药集团南通有限公司

酒泉大得利制药股份有限公司

精华制药集团南通有限公司

开封制药(集团)有限公司

上海现代哈森(商丘)药业有限公司

济南金达药化有限公司

保泰松

扑米酮

苯巴比妥
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四、风险提示 

1）汇率浮动风险：公司产品销售至海外，汇率浮动会影响公司利润； 

2）原材料价格波动风险：化工产品的价格变化会影响公司的生产成本； 

3）市场竞争风险：国内原料药企业较多，面临一定的市场竞争风险。 
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杜永宏：华鑫证券分析师，2017年 6月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：医药生物行

业。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 

www.hibor.com.cn
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