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投资要点： 

               浙江仙琚制药股份有限公司是一家成立于2000年，主营甾体原

料药和制剂的研制、生产与销售集一身的制药企业，其主要产

品为皮质激素类药物、妇科及计生用药和麻醉与肌松类药物三

大类。 

 

 

 

 公司具备一定的研发实力，已成功开发了20多个高科技新药品

种，取得了30余项省级以上科研成果，并拥有6项发明专利，9

项专利申请已获受理。另外，公司在6个国家和地区总计有23种

产品取得了国际认证，其中，4种产品取得了美国FDA认证，2种

产品获得了欧洲COS认证。 

 

 公司主营业务毛利率水平呈现出逐年上升的良好态势，与国内

同行业上市公司天药股份相比，公司的应收账款周转率与其相

近，且更加平稳。公司的营运能力和盈利能力，均处于较高水

平，总体上目前公司经营稳健。 

 

 此次公司募集资金将用于四个方向，募投项目大多处于公司原

先的优势领域之内，故失败的风险较低，我们预计项目全部达

产后，将每年给公司新增6亿左右的销售收入。 

 

 预计公司09—11年每股收益分别为0.22、0.28、0.33元。我们

认为公司作为甾体药物的龙头企业、以及募集项目顺利投产所

带来的较理想收益，公司应享受一定的估值溢价，合理的2010

年PE估值区间为32—35倍之间，上市6个月内的合理价格区间为

8.9—9.8元之间 

 

风险提示： 

 原料药价格下跌风险 

 

 短期偿债能力不足风险 

 

 产品外销风险 

评 级：              无 
 

合理价格区间：  8.9—9.8  元   

                     ——新股上市定价分析      
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一、  公司甾体药物产业链最为完整 
 

浙江仙琚制药股份有限公司前身为2000年6月由浙江医药股份有限公司联合仙居县电力开发

有限公司、仙居制药发展投资有限公司、浙江省仙居县医药公司共同出资设立仙居制药有限公司。

公司主营业务为甾体原料药和制剂的研制、生产与销售，主要产品分为皮质激素类药物、妇科及

计生用药和麻醉与肌松类药物三大类。公司是国家计划生育药物定点生产厂家、国家火炬计划重

点高新技术企业、浙江省高新技术企业、浙江省重点化学制药骨干企业、2005年和2007年浙江省

医药十强企业。 

公司具备一定的研发实力，已成功开发了20多个高科技新药品种，取得了30余项省级以上科

研成果，并拥有6项发明专利，9项专利申请已获受理。另外，公司在6个国家和地区总计有23种产

品取得了国际认证，其中，4种产品取得了美国FDA认证，2种产品获得了欧洲COS认证。 

公司最显著的特点是，在甾体药物产业链的中下游建立了较为完整的产品体系，是目前国内

品种最为齐全的甾体药物生产企业。 

 

图1： 公司近三年主营收入及增长率             图2： 公司主营业务的区域占比 
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数据来源： 公司公告、爱建证券               数据来源： 公司公告、爱建证券 

 

近三年，公司克服了全球性金融危机的影响，主营收入稳步增长，作为主营原料药的生产企

业来说较为难得，这种抗周期性主要得益于两个方面，首先：公司与国内一般的原料药企业依靠

产品出口经营模式不同，近三年，公司接近80%的产品都在国内销售，较好的规避了国际市场的风

险。其次：公司自身在甾体药物产业链的中下游建立了较为完整的产品体系，部分原料药可以用

于制剂的生产。 

 

二、 三驾马车驱动公司稳健发展 
 

公司自成立以来一直致力于甾体药物原料和制剂的研制，主打产品为皮质激素类药物、性激

素类药物（生殖健康及妇科计生用药）、麻醉与肌松类药物三大类。近三年来，公司该三大类药

物销售收入占公司主营业务收入比例稳定在75%以上，09年中期更是高达81.04%。 
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图3：近年来三大业务的收入占公司主营收入比例 
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数据来源： 公司公告、爱建证券 

 

1、皮质激素类药物将享受全球原料药产业转移 

 

由于环保成本上升及我国具有原材料优势等多种因素，甾体药物出现了产业转移的趋势，我

国已逐步成为世界甾体药物原料药生产中心。目前，我国甾体药物年产量占世界总产量的1/3左右，

皮质激素原料药生产能力和实际产量均居世界第一位。皮质激素类药物是公司最重要的业务，该

类药物的销售收入占公司主营业务收入40%左右，其中销售额最大的三个产品为地塞米松磷酸钠、

地塞米松和泼尼松龙。近期由于皮质激素药物的原料皂素缺货，推动了下游地塞米松等产品的涨

价，我们认为公司皮质激素类产品营业收入增速在2010年将达到15%左右。 

 

图4： 皮质激素类三大产品近年销售情况 
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数据来源： 公司公告、爱建证券 
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2、 性激素类药物将受益于主打产品米非司酮适应症增加 

 

公司在性激素类系列药物中最重要的是米非司酮，该产品在国内紧急避孕药市场占有率第三，2007

年市场占有率为28.6%，与另两家竞争对手的市场份额都非常接近，并且公司在性激素类药物的其它产

品开发上领先竞争对手，多年来性激素类的雌二醇、炔雌醇、雌酚酮和炔诺酮等皆为公司独家生产。 

 

图5： 米非司酮两种主要产品后定诺和含珠停近年销售情况 
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数据来源： 公司公告、爱建证券 

 

作为终止早孕的一线用药米非司酮，还发现其具有治疗和预防子宫内膜异位症、子宫肌瘤的

功能。公司目前正就米非司酮治疗子宫内膜异位症进行临床实验。如若能顺利得到生产批件，作

为唯一的醋酸去氢表雄酮类治疗子宫内膜异位症的药品，市场前景广阔。 

 

3、 麻醉与肌松类药物看好新产品罗库溴铵的市场前景 

 

    公司于1999年推出维库溴铵并开始涉足麻醉和肌松类药物市场，目前主要的产品有注射用维

库溴铵、罗库溴铵、氟马西尼、甲磺酸罗哌卡因、甲硫酸新斯的明。其中注射用维库溴铵是最重

要的品种，但由于其上市时间较长，价格受发改委调价影响，逐年降低，最终导致销售收入在近

三年持续走低。 

 

图6：注射用维库溴铵近年销售情况和价格 
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数据来源： 公司公告、爱建证券 

 

   公司于2008年推出了新产品罗库溴铵，它是维库溴铵的升级产品。该产品在国内为公司独家生产，

由于目前罗库溴铵主要以原料药对外销售，毛利率相对较低，且处于市场导入期，尚未充分放量。公司

计划逐渐增加高毛利率的罗库溴铵制剂销售。我们预计随着该产品在市场的逐步推广，将改变公司麻醉

药销售逐年下降的情况。 

 

三、 公司运营状况总体良好，短期偿债能力有所不足 
  

公司主营业务毛利率水平呈现出逐年上升的良好态势，与国内同行业上市公司天药股份相

比，公司的应收账款周转率相近，且更加平稳。公司无论营运能力还是盈利能力，均处于较高水

平。总体上目前公司经营稳健，唯独短期偿债指标速动比率低于安全线，但随着此次股票公开发

行，超募资金到位，该问题也将随之化解。 
 

图7：公司部分运营状况指标 
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数据来源： 公司公告、爱建证券 
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三、 募集计划将提升公司整体实力 

 

公司本次在中小板公开发行股票，预计募集资金净额为6.56亿元。将主要用于以下几个项目

的建设。 
  
表1： 公司募集资金投向 
项目名称 具体产品 投资额（万元） 建设期（年）

年产米非司酮片剂2000万片 2 
年产米非司酮胶丸2000万粒 2 

年产复方戊酸雌二醇片剂2000万片 2 
生殖健康制剂系列 

产品投资项目 
年产非那雄胺片剂7000万片 

11500 

2 
麻醉制剂产品投资项

目 

年产甲磺酸罗哌卡因注射液900万支

（10ml）和100万支（100ml） 
3660 2 

年产2吨环索奈德原料药 2 
年产6吨甲基泼尼松龙原料药 2 

高级糖皮质激素系 

列原料药固定资产 

投资项目 年产260千克噻托溴铵原料药 
31500 

2 
外用制剂产品投资 

项目 
年产糠酸莫米松乳膏剂500万支 3360 2 

数据来源： 公司公告、爱建证券 

 
（1） 生殖健康制剂系列产品投资项目：米非司酮片剂和胶丸生产线的扩产，将进一步强

化公司在避孕和终止早孕方面的先发优势，且如果米非司酮治疗子宫内膜异位症得

到生产批件，将进一步放大市场对该药的需求。复方戊酸雌二醇片剂和非那雄胺片

剂项目属于国内独家生产药品，相对于进口同类药品具有一定的价格优势。我们预

计生殖健康制剂系列产品项目达产后将每年给公司带来3亿元左右的销售收入。 

（2） 麻醉制剂产品投资项目：甲磺酸罗哌卡因注射液是一种新型长效局麻药，具有麻醉

和镇痛的双重作用，目前主要用于剖腹产手术、术后或分娩时疼痛控制。我国无痛

分娩技术正在迅速推广中。甲磺酸罗哌卡因与其它局麻药物相比，应用于术后镇痛

和分娩麻醉有其独具的优势，我国每年有近一千九百万左右的新生儿出生，随着我

国产科技术的发展和无痛分娩的迅速普及，对于甲磺酸罗哌卡因这一局麻药物的需

求量将会越来越大。我们预计项目达产后将每年给公司带来1亿元左右的销售收入。 

（3） 高级糖皮质激素系列原料药项目：环索奈德、甲基泼尼松龙和噻托溴铵，都是医药

行业比较新的研究成果，属于高级的糖皮质激素，该类药物与普通糖皮质激素相比

具有更高的毛利率和技术要求。我们预计项目达产后将每年给公司带来3亿元左右

的销售收入。 

（4） 外用制剂产品投资项目：糠酸莫米松属新型高效甾体皮质激素，临床上主要适用于

神经性皮炎、湿疹、异位性皮炎及银屑病等引起的皮肤炎症和皮肤瘙痒的治疗。本

项目的产品为OTC产品。由于其广泛的适应症，和药物半衰期较长，我们预计其有

一定市场容量，项目达产后将每年给公司带来0.5亿元左右的销售收入。 

 

四、 盈利预测与合理价格区间 



公司研究                                                                        

请务必阅读正文之后的重要声明 7

表格2： 盈利预测结果                                         单位：百万元 

项目 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入 1133 1230 1378 1600 

增长率% 17.16 8.56 12.07 16.11 

营业成本 697 750 833 970 

营业税金及附加 7 8 10 12 

销售费用 186 200 230 267 

管理费用 112 130 155 175 

财务费用 46 42 10 15 

资产减值损失 11 9 20 22 

投资净收益 5 5 6 8 

营业利润 80 96 126 147 

营业外净收支 3 4 2 3 

利润总额 83 100 128 150 

所得税 21 25 32 38 

归属母公司净利润 65 75 96 112 

增长率% 1.56 15.38 28 16.67 

基本每股收益（元） 0.19 0.22 0.28 0.33 

数据来源： 爱建证券 

 

基于已公布的08年业绩和09—11年预测业绩以及医药行业2010年平均30倍的动态市盈率。我们认为

公司作为甾体药物的龙头企业、以及募集项目顺利投产所带来的较理想收益，公司应享受一定的估值溢

价，合理的2010年PE估值区间为32—35倍之间，上市6个月内的合理价格区间为8.9—9.8元之间。 
 

五、 风险提示 

 

1、 原料药价格下跌风险：公司皮质激素类原料药业务占主营业务三分之一左右，该产品的价格

具有一定的波动性。 
 
2、 短期偿债能力不足风险：公司短期偿债指标速动比率和流动比率都低于安全线。 
 
 
3、 产品外销风险：由于人民币的升值因素，给公司出口产品在国际上的竞争力带来负面影响，

使公司的外销业务具有一定风险 
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投资评级说明 

 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内， 个股相对大盘升幅20%以上 

推 荐： 预期未来6个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 

中 性： 预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级： 

强于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中性： 预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但

文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或
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