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 推荐/维持  

 金城医药 公司报告 

 

事件： 

公司全资子公司山东金城医药化工有限公司于 2021 年 11 月 10 日取得了由

山东省应急管理厅下发的《安全生产许可证》，新取得的《安全生产许可证》

在原有许可范围内增加了“烟碱[品名：（S）-3-（1-甲基吡咯烷-2-基）吡啶]200

吨/年”的许可内容。金城医化取得《安全生产许可证》，即可在许可范围内从

事相关业务，有利于公司烟碱项目生产和销售进度的推进，有利于进一步增

强公司竞争力，对公司的发展具有积极意义。 

点评： 

合成尼古丁的重要用途之一是用于烟油的制作，而烟油是决定电子烟使用体

验的重要环节，因此电子烟的发展使得市场对尼古丁有更大需求。近年来电

子烟逐步兴起，市场规模持续扩大。 

对比提取法尼古丁，公司生产的合成尼古丁优势明显。在应用于下游电子烟

产品方面，天然尼古丁存在部分问题，而合成尼古丁能够较好的解决。1.当

前合成尼古丁受到的监管比天然尼古丁更宽松。2.提取法提取尼古丁存在部

分有害杂质，而合成法尼古丁不含亚硝胺等有害杂质，且纯度极高；3. 合成

尼古丁口感较提取法柔和度高 4. 合成尼古丁质量相对稳定。 

公司生产工艺优势明显，有望加速合成尼古丁对天然尼古丁的替代趋势。公

司使用半发酵半化学合成法生产工艺，该工艺为金城医药独家拥有，可直接

生产出高纯度左旋尼古丁，生产成本在美国 NGL 的基础上进一步降低。随着

公司获批生产尼古丁，未来产能持续上升，叠加合成尼古丁自身特性优势，

合成尼古丁有望更快推广，加速对天然尼古丁的替代趋势。 

作为烟油的重要原材料之一，尼古丁市场前景广阔。结合尼古丁市场规模及

报价，我们测算全球对尼古丁需求超过 700吨。根据 QYResearch 报告显示，

2020 年全球尼古丁市场规模达到 32 亿元。以 450 万/吨的报价估算，全球对

尼古丁的需求超过 700 吨。金城医药取得许可证后，年产量额度目前为 200

吨。公司规划产能目前为 200 吨，未来尼古丁生产额度和规划产能有望进一

步上涨，成为公司重要盈利增长点。 

公司头孢产业链延伸，已逐步成为全球最大的头孢类医药中间体产业基地和

供应商，技术和成本优势明显。公司抗感染类主要品种有头孢侧链中间体和

注射用粉针制剂两类。其中：头孢侧链中间体主要包括 AE 活性酯、 头孢他

啶活性酯、呋喃铵盐、头孢克肟活性酯、头孢地尼活性酯以及三嗪环等主要

产品。 

公司是全球生物原料药谷胱甘肽行业龙头，谷胱甘肽应用范围广。谷胱甘肽

在医药、食品、饲料及其它行业具有重要用途。在护肤品领域，谷胱甘肽具

有抗氧化功能，保护细胞的完整性；在对抗黑色素上，能阻断酪氨酸酶的活

性，从根源上达到美白功效；对于受损细胞有着修复功效，改善皮肤的细腻

 

公司简介：  

公司是国家高新技术企业、创业板上市企

业。公司通过“实业+资本”双轮驱动发展
模式，已构建形成独具金城特色的医药健康

制药工业产业链，业务范围涉及生物制药、
头孢类医药中间体、特色原料药、终端制剂、

保健品、新材料、新兴高端医疗器械等产业

领域主营业务主要分为医药化工、生物制药

和药品制剂三大领域。主导产品有谷胱甘肽

(花青肽美)、硝呋太尔胶囊(朗依君)、硝呋
太尔制霉素阴道软胶囊(朗依)、匹多莫德分

散片(唯田)、富马酸比索洛尔胶囊(美降
之)、复方木香铝镁片(德瑞夫)、牡蛎碳酸

钙咀嚼片(金娃宁)、注射用头孢唑林钠(安
斯夫 ANCEF)、AE-活性酯、呋喃铵盐等近百

种。 
资料来源：公司公告、WIND 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 41.0-17.67 

总市值（亿元） 129.11 

流通市值（亿元） 121.32 

总股本/流通 A股（万股） 39,029/39,029 

流通 B股/H股（万股） -/- 

52 周日均换手率 3.43   
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度和平整度的作用。在医美领域，谷胱甘肽是医美产品“美白针”里的主要

成分。在保健品领域，谷胱甘肽可以参与生物转化，排泄出机体内有害物质，

帮助维持正常的免疫功能等多个功效；保护自身肝脏、心脏等。在医药领域，

谷胱甘肽可用于肝胆辅助治疗、解毒等。 

盈利预测及投资评级：长期来看，电子烟市场持续扩大是趋势，合成尼古丁

凭借自身优势有望对提取尼古丁形成加速替代，公司尼古丁产能释放后能够

较快成为新增长点。公司的中间体以及原料药板块业务预计保持平稳增长。

尼古丁带来的收入及利润波动范围较大，本文在表 2 已经进行弹性分析测算。

不考虑尼古丁板块，我们预计公司 2021-2023 年的收入有望达到 31.04、

38.54、44.37 亿元、净利润有望达到 1.68、3.49、4.22 亿元，对应 EPS 分

别为 0.40、0.86、1.05 元。看好公司经营持续向好，尼古丁板块贡献高营收，

原有主营业务平稳增长，维持“推荐”评级。 

风险提示：创新药研发不及预期、医药产品销售不达预期、新药审批不达预

期。 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E  2022E  2023E  

营业收入（百万元） 2,794.82  2,961.94  3,104.18  3,853.61  4,437.44  

增长率（%） -7.09% 5.98% 4.80% 24.14% 15.15% 

净利润（百万元） 214.01  (480.68) 167.66  349.00  421.82  

增长率（%） -24.19% -324.61% -134.88% 108.16% 20.87% 

净资产收益率（%） 5.00% -14.22% 4.31% 8.92% 10.21% 

每股收益(元) 0.52  (1.26) 0.40  0.86  1.05  

PE 63.62  (26.25) 83.45  38.26  31.48  

PB 3.20  3.77  3.60  3.41  3.22  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 合成尼古丁的重要用途之一是用于烟油的制作，而烟油是决定电子烟使用体验的重要环节，因此电子烟

的发展使得市场对尼古丁有更大需求。 

电子烟逐步兴起，市场规模持续扩大。电子烟主要由烟杆、雾化器、吸嘴、充电器、烟弹组成，通过使用大

容量电池供电产生电流，将雾化器中的烟油雾化，模拟吸烟时产生的烟雾，将来源于烟草的尼古丁液体等变

成蒸汽，让用户吸食。电子烟燃烧后的有害物质少于卷烟，属于卷烟的减害替代品。 

图1：电子烟分类 

 
资料来源：DAYE 电宴，东兴证券研究所  

 

表1：电子烟和传统烟对比  

比较项目 电子雾化烟 传统烟草制品 

工作原理 雾化烟油 明火直接燃烧烟草 

使用次数 一次或多次，可更换烟弹或烟油 一次 

致癌物含量 较低 较高 

尼古丁含量 取决于烟油 较高 

焦油含量 无 较高 

销售渠道 线下 线上和线下 

资料来源：艾媒咨询，东兴证券研究所  

 

从市场规模看，2020 年全球电子烟行业的市场销售额仍持续上升，达到 424 亿美元，同比增长 15.6%。2020

年中国市场规模增至 83.8 亿元，八年年均复合增长率达到了 72.5%，预计 2021 年有望超过 100 亿元。全球

范围内，雾化电子烟增速快。2016-2020 年，全球可燃性烟草市场零售额年复合增长率为 2.7%，远小于雾

化电子烟的 29.5%。 
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美国烟民的电子烟使用率较高。2019 年，50.4%的美国烟民已使用电子烟。中国的烟民比例较高，但是对电

子烟的接受程度仍处于较低水平，2019 年电子烟在中国烟民的渗透率仅为 1.2%。随着相关品牌门店的铺开、

品牌营销的力度增强，中国电子烟市场有较大的发展潜力。 

图2：全球烟草产品零售额（亿美元）  图3：中国和美国烟民中电子烟使用者比例 

 

 

 

资料来源：雾芯科技招股书，东兴证券研究所   资料来源：雾芯科技招股书，东兴证券研究所  

 

对比提取法尼古丁，公司生产的合成尼古丁优势明显。在应用于下游电子烟产品方面，天然尼古丁存在部分

问题，而合成尼古丁能够较好的解决。1.天然尼古丁和传统烟草企业密切相关，需要从烟草废弃物提取和分

离，而我国对烟叶的生产、加工、废料处理等过程进行高度管制，烟草废料等供给受限且有不稳定因素，制

约企业提取天然尼古丁；人工合成尼古丁是人工合成物，无需使用烟草废弃物就能生产出尼古丁分子，不属

于烟草提取物，从而科学地使合成尼古丁烟油规避了既定的 TPD 规则和指南。2.提取法提取尼古丁存在部分

有害杂质，而合成法尼古丁不含亚硝胺等有害杂质，且纯度极高；3. 合成尼古丁口感较提取法柔和度高 4. 合

成尼古丁质量相对稳定。 

公司生产工艺优势明显，有望加速合成尼古丁对天然尼古丁的替代趋势。公司使用半发酵半化学合成法生产

工艺，该工艺为金城医药独家拥有，可直接生产出高纯度左旋尼古丁，生产成本在美国 NGL 公司的基础上

进一步降低。随着公司获批生产尼古丁，未来产能持续上升，叠加合成尼古丁自身特性优势，合成尼古丁有

望更快推广，加速对天然尼古丁的替代趋势。 

作为烟油的重要原材料之一，尼古丁市场前景广阔。结合尼古丁市场规模及报价，我们测算全球对尼古丁需

求超过 700 吨。根据 QYResearch 报告显示，2020 年全球尼古丁市场规模达到 32 亿元。以 450 万/吨的报

价估算，全球对尼古丁的需求超过 700 吨。金城医药取得许可证后，年产量额度目前为 200 吨。公司规划产

能目前为 200 吨，未来尼古丁生产额度和规划产能有望进一步上涨，成为公司重要盈利增长点。我们假设合

成尼古丁报价在 150-450 万/吨之间波动，公司尼古丁产能在 50-300 吨区间，生产成本约为 80 万/吨，结合

预估折旧对公司尼古丁带来的利润进行弹性分析。 

表2：尼古丁板块利润弹性分析（万元） 

 150 万 /吨 200 万 /吨 250 万/吨  300 万/吨  350 万/吨  400 万 /吨 450 万 /吨 

50 吨 2676.46 4801.46 6926.46 9051.46 11176.46 13301.46 15426.46 

100 吨 5651.46 9901.46 14151.46 18401.46 22651.46 26901.46 31151.46 
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150 吨 8626.46 15001.46 21376.46 27751.46 34126.46 40501.46 46876.46 

200 吨 11601.46 20101.46 28601.46 37101.46 45601.46 54101.46 62601.46 

250 吨 14576.46 25201.46 35826.46 46451.46 57076.46 67701.46 78326.46 

300 吨 17551.46 30301.46 43051.46 55801.46 68551.46 81301.46 94051.46 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2．公司头孢产业链延伸，已逐步成为全球最大的头孢类医药中间体产业基地和供应商，技术和成本优势明

显。公司抗感染类主要品种有头孢侧链中间体和注射用粉针制剂两类。其中：头孢侧链中间体主要包括 AE

活性酯、 头孢他啶活性酯、呋喃铵盐、头孢克肟活性酯、头孢地尼活性酯以及三嗪环等主要产品。公司拥

有国内首个头孢类医药中间体国家科技进步二等奖——第三代头孢抗菌素中间体活性酯关键技术及产业化

项目，技术和成本优势明显。公司生产的头孢侧链中间体下游主要用于合成头孢曲松、头孢噻肟、头孢呋辛、

头孢他啶、头孢克肟等全球用量较大的头孢类抗生素。 

在仿制药一致性评价方面，公司也取得积极进展，金城金素注射用头孢曲松钠、注射用头孢唑林钠、注射用

头孢他啶、注射用头孢噻肟钠等品种多规格通过仿制药质量与疗效一致性评价，注射用头孢唑林钠、注射用

头孢他啶中标第五批国家集采。 

图4：公司头孢类产品 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

3. 公司是全球生物原料药谷胱甘肽行业龙头，谷胱甘肽应用范围广。谷胱甘肽(glutathione，GSH)是由谷氨

酸、半胱氨酸、甘氨酸结合，含有巯基的三肽。谷胱甘肽应用范围广泛，广泛分布于机体中，在生物体内具

有多种重要的生理功能：1、参与细胞内的氧化还原反应；2、参与胞细内代谢循环；3、维持细胞还原状态；

4、参与 DNA 的合成、修复及蛋白质的合成。谷胱甘肽在医药、食品、饲料及其它行业具有重要用途。在护

肤品领域，谷胱甘肽具有抗氧化功能，保护细胞的完整性；在对抗黑色素上，能阻断酪氨酸酶的活性，从根

源上达到美白功效；对于受损细胞有着修复功效，改善皮肤的细腻度和平整度的作用。在医美领域，谷胱甘

肽是医美产品“美白针”里的主要成分。在保健品领域，谷胱甘肽可以参与生物转化，排泄出机体内有害物
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质，帮助维持正常的免疫功能等多个功效；保护自身肝脏、心脏等。在医药领域，谷胱甘肽可用于肝胆辅助

治疗、解毒等。 

公司坚持从医药化工、特色原料药向终端制剂的发展方向，经过十多年发展，已成为全球最大的头孢类医药

中间体产业基地和供应商、全球生物原料药谷胱甘肽行业龙头。谷胱甘肽的手性结构和合成技术复杂，成本

高导致其制备壁垒高，公司龙头地位稳固。 

4.盈利预测及投资评级：长期来看，电子烟市场持续扩大是趋势，合成尼古丁凭借自身优势有望对提取尼古

丁形成加速替代，公司尼古丁产能释放后能够较快成为新增长点。公司的中间体以及原料药板块业务预计保

持平稳增长。尼古丁带来的收入及利润波动范围较大，本文在表 2 已经进行弹性分析测算。不考虑尼古丁板

块，我们预计公司 2021-2023 年的收入有望达到 31.04、38.54、44.37 亿元、净利润有望达到 1.68、3.49、

4.22 亿元，对应 EPS 分别为 0.40、0.86、1.05 元。看好公司经营持续向好，尼古丁板块贡献高营收，原有

主营业务平稳增长，维持“推荐”评级。 

 

 

 

 

 

风险提示 

监管政策风险、产品价格下跌风险。 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产合计 2190  2222  1180  1346  1465  营业收入 2795  2962  3104  3854  4437  

货币资金 990  1075  0  0  0  营业成本 1161  1240  1463  1793  2051  

应收账款 716  693  726  901  1025  营业税金及附加 36  34  40  50  58  

其他应收款 10  9  9  11  13  营业费用 576  803  842  929  1070  

预付款项 36  40  44  49  55  管理费用 303  336  352  437  503  

存货 252  284  295  362  414  财务费用 6  28  0  0  0  

其他流动资产 41  23  7  -77  -141  研发费用 264  192  192  192  192  

非流动资产合计 3402  2778  2315  2172  2031  资产减值损失 -303.2

9  

-750.19  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 23  23  23  23  23  公允价值变动收益 0.00  1.72  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1373  1477  1358  1240  1122  投资净收益 -0.09  0.32  0.39  0.21  0.30  

无形资产 504  494  465  437  411  加：其他收益 23.35  24.16  35.16  35.16  35.16  

其他非流动资产 70  64  0  0  0  营业利润 155  -415  252  488  599  

资产总计 5592  5000  3494  3518  3496  营业外收入 169.92  1.39  1.00  1.00  1.00  

流动负债合计 1178  1149  1033  1102  1152  营业外支出 10.09  11.96  20.00  5.00  15.00  

短期借款 316  154  0  0  0  利润总额 315  -425  233  484  585  

应付账款 269  272  317  388  444  所得税 101  55  65  135  163  

预收款项 37  0  -8  -18  -30  净利润 214  -481  168  349  422  

一年内到期的非流动负债 99  179  179  179  179  少数股东损益 11  8  12  10  10  

非流动负债合计 330  384  307  307  307  归属母公司净利润 203  -489  155  339  411  

长期借款 206  255  255  255  255  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1508  1533  1340  1408  1459  成长能力      

少数股东权益 21  29  42  52  63  营业收入增长 -7.09% 5.98% 4.80% 24.14% 15.15% 

实收资本（或股本） 393  392  392  392  392  营业利润增长 -57.78

% 

-367.06

% 

-160.64

% 

94.03% 22.74% 

资本公积 2503  2474  2474  2474  2474  归属于母公司净利润增长 -132% 118% -132% 118% 22% 

未分配利润 1100  533  622  816  1051  获利能力      

归属母公司股东权益合计 4064  3438  3600  3793  4029  毛利率(%) 58.47% 58.12% 52.88% 53.47% 53.77% 

负债和所有者权益 5592  5000  4982  5254  5550  净利率(%) 7.66% -16.23% 5.40% 9.06% 9.51% 

现金流量表 5039   单位:百万元  总资产净利润（%） 3.64% -9.78% 4.44% 9.62% 11.77% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 5.00% -14.22% 4.31% 8.92% 10.21% 

经营活动现金流 578  546  245  401  500  偿债能力      

净利润 214  -481  168  349  422  资产负债率(%) 27% 31% 27% 27% ` 

折旧摊销 631.91  639.27  0.00  118.12  118.12  流动比率  1.86   1.93   1.14   1.22   1.27  

财务费用 6  28  0  0  0  速动比率  1.65   1.69   0.86   0.89   0.91  

应收帐款减少 0  0  -33  -175  -124  营运能力      

预收帐款增加 0  0  -8  -10  -12  总资产周转率 0.51  0.56  0.62  0.75  0.82  

投资活动现金流 -93  -451  314  -7  -7  应收账款周转率 4  4  4  5  5  

公允价值变动收益 0  2  0  0  0  应付账款周转率 10.99  10.94  10.54  10.94  10.66  

长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 0  0  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.52  -1.26  0.40  0.86  1.05  

筹资活动现金流 -221  -192  -147  1005  1117  每股净现金流(最新摊薄) 0.67  -0.25  1.05  3.57  4.11  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 10.34  8.78  9.19  9.69  10.29  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  -2  0  0  0  P/E 63.62  -26.25  83.45  38.26  31.48  

资本公积增加 -68  -29  0  0  0  P/B 3.20  3.77  3.60  3.41  3.22  

现金净增加额 264  -97  412  1399  1610  EV/EBITDA 15.93  49.44  33.52  21.11  18.01    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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