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产品优势独特，未来发展有望提速 

我们于 2 月 25 日调研了精华制药，公司具有多个名优中成药品种，经

营质量稳健。未来销售模式将向全国推广，业绩增长有望提速。 

投资要点： 

 公司是以名优中成药和原料药为主业的特色药企。公司全面整合了南
通市国有医药资源，大股东是持股 41.3%的南通产业控股集团。同时，
给予管理层适度股权激励，经营机制得到有效改善。未来毛利率高的
中成药品种将占营收主导地位，产品结构将得到持续优化； 

 中成药“五朵金花”区域优势凸出，增长空间广阔。公司的中成药品
种在长三角地区知名度很高，产品优势和竞争优势独特，未来营销模
式将向全国推广，发展空间巨大。其中，王氏保赤丸和季德胜蛇药片
为独家品种，未来将保持稳定增长；正柴胡在江浙地区具有较高知名
度；金荞麦片有“中药抗生素”之称，预计未来年均增速超过 40％；
大柴胡颗粒市场前景广阔，是公司重点发展的品种，高速增长可期；

 主导中成药产品二次开发价值较高。公司正在积极对主导产品进行二
次开发，如王氏保赤丸用于高血脂症、高血压、高粘滞血症等，已获
国家专利；季德胜蛇药片用于带状疱疹；大柴胡饮颗粒用于脂肪肝、
糖尿病等。未来新的适应症一旦获批将有效促进现有产品的销售； 

 原料药市场优势显著，销售将保持平稳增长。公司原料药品种比较成
熟，其中获得 FDA 认证的有氟尿嘧啶，通过 COS 论证的有苯巴比妥、
氟尿嘧啶等，其中苯巴比妥目前为公司独家批量生产，并进入了基本
药物目录，是原料药方面的支柱品种，销售收入有望保持平稳增长；

 募集资金投向金荞麦、王氏保赤丸及正柴胡饮颗粒扩产项目，释放成
长潜能。项目达产后，现有产能将大幅度提高，同时将新增金荞麦胶
囊产品。预计每年新增含税销售收入 28050 万，净利润 6726 万。届
时公司产品结构将进一步优化，毛利率水平也将得到提升； 

 投资建议。公司具有多个名优特色中成药品种，原料药也比较成熟，
经营质量优良。如果未来营销模式向全国推广顺利的话，业绩将有望
超预期。我们预计公司 09-11 年 EPS 分别为 0.40、0.53、0.71 元。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 235 259  296 341 
同比(%) 2% 10% 14% 15%
归属母公司净利润(百万元) 26 32  42 57 
同比(%) 2% 24% 31% 35%
毛利率(%) 45.2% 47.8% 51.2% 53.9%
ROE(%) 22.1% 18.9% 7.4% 9.1%
每股收益(元) 0.33 0.40 0.53 0.71
P/E 93.35 75.46  57.76 42.78 
P/B 20.59 14.28  4.29 3.90 
EV/EBITDA 54 49  39 28 
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表 1：公司五大中药名优品种 

中药品种 王氏保赤丸 正柴胡颗粒 金荞麦片 季德胜蛇药片 大柴胡饮颗粒 

适应症 

小儿消化系统疾

病，对成人消化系

统也有效 

外感风寒的初期

治疗 

急性肺脓疡， 

急慢性支气管炎

等 

毒蛇、毒虫咬伤，

消炎、杀菌等 
急慢性胆囊炎 

新开发适应症 

高血脂、高血压、

高血糖和高粘滞血

症等 

—— —— 

 

治疗带状疱疹 

 

脂肪肝、肝功能障

碍、高血压等 

原材料 大黄等 
柴胡、陈皮、防风、

甘草、赤芍、生姜
金荞麦根 

七叶一枝花、蜈蚣

等 
柴胡、黄芩等 

进入目录情况 乙类医保 甲类医保 乙类医保 
基本药物目录和甲

类医保 
乙类医保 

市场规模 

儿童用药市场总

规模已达 195 亿

元左右，且年增长

率超过 20% 

抗感冒药物市场

每年至少有 150 

亿-200 亿元的容

量 

预计清热解毒类

用药市场规模保

持两位数的年增

长率， 10 年将达

到 61.61 亿 

—— 

日本国内生产大

柴胡企业不少于 8

家，现有约合 30

亿人民币的市场

规模 

竞争状况 
国家保密品种，独

家生产 

公司和中国中医

研究院实验药厂

生产 

公司和黑龙江康麦

斯生产 

国家绝密品种，独

家生产 
独家生产 

价格 

零售价29.8元/盒，

出厂含税价23.6元

/盒 

出厂不含税价：10 

克/袋 6.5 元/盒；

5 克/袋 6.93 元/

盒；3 克/袋 9.23

元/盒 

出厂不含税价：

10.82元/盒 

出厂不含税价：

13.42元/盒 
—— 

数据来源：招股说明书 SFDA 南方所 中投证券研究所 

 

表 2：公司募投项目及投资额度 

序号 项目名称 总投资 建设期 原产能 项目达产后 

1 金荞麦胶囊（片剂）技术改

造 

6961 万 2 年 3000 万片 新增 1.5 亿片（500 万盒）产能，将新增新

剂型胶囊 1.5 亿粒（625 万盒） 

2 王氏保赤丸扩产增效及功能

创新 

7760 万 2 年 3500 万支 新增 1.2 亿支 

3 正柴胡饮颗粒技术改造 4105 万 2 年 3000 万袋 新增 3,750 万袋（625 万盒） 

数据来源：招股说明书 中投证券研究所 
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表 3：公司主营业务情况（单位：万） 

年份 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E

营业收入 

王氏保赤丸 3,368.58 4,123.95 4,679.86 5,849.82 7,312.28 9,140.35

正柴胡饮颗粒 3,389.04 3,697.94 4,579.90 5,312.68 6,162.71 7,148.75

金荞麦片（胶囊） 866.06 1,228.98 1,732.00 2,511.40 3,515.96 4,922.35

季德胜蛇药片 1,461.56 1,584.08 1,790.01 2,004.81 2,245.39 2,514.84

大柴胡饮颗粒 0.00 0.00 0.00 800.00 1,600.00 2,400.00

其它中成药 688.33 781.51 976.89 1,123.42 1,291.93 1,485.72

中成药合计 9,773.57 11,416.46 13,758.66 17,602.14 22,128.28 27,612.00

苯巴比妥 3,897.62 4,056.00 4,199.99 4,535.99 4,898.87 5,290.78

其它原料药 7,105.58 6,244.10 6,368.98 6,050.53 5,748.01 5,460.61

原料药合计 11,003.20 10,300.10 10,568.97 10,586.52 10,646.87 10,751.38

其它业务 2,178.64 1,770.35 1,593.32 1,433.98 1,290.59 1,161.53

合计 22,955.41 23,486.91 25,920.94 29,622.64 34,065.73 39,524.91

营业成本 

王氏保赤丸 552.45 764.17 871.15 1062.81  1328.51  1660.64 

正柴胡饮颗粒 1173.29 1388.58 1707.95 1998.31  2338.02  2735.48 

金荞麦片（胶囊） 243.62 309.09 432.73 627.45  884.71  1247.44 

季德胜蛇药片 532.30 554.74 626.86 695.81  779.31  872.82 

大柴胡饮颗粒 0.00 0.00 0.00 160.00  320.00  480.00 

其它中成药 406.11 320.42 400.53 460.60  529.69  609.15 

中成药合计 2907.77 3337.00 4039.21 5004.98  6180.24  7605.53 

苯巴比妥 2588.02 2627.88 2680.44 2894.87  3184.36  3502.80 

其它原料药 5684.46 5307.49 5413.64 5305.37  5199.26  5095.27 

原料药合计 8272.48 7935.37 8094.08 8200.24  8383.62  8598.07 

其它业务 1786.48 1557.91 1402.12 1261.91  1135.72  1022.14 

合计 12966.73 12830.28 13535.41 14467.13  15699.57  17225.74 

毛利率 

王氏保赤丸 83.60% 81.47% 81.39% 81.83% 81.83% 81.83%

正柴胡饮颗粒 65.38% 62.45% 62.71% 62.39% 62.06% 61.73%

金荞麦片（胶囊） 71.87% 74.85% 75.02% 75.02% 74.84% 74.66%

季德胜蛇药片 63.58% 64.98% 64.98% 65.29% 65.29% 65.29%

大柴胡饮颗粒 0.00% 0.00% 0.00% 80.00% 80.00% 80.00%

其它中成药 41.00% 59.00% 59.00% 59.00% 59.00% 59.00%

中成药合计 70.25% 70.77% 70.64% 71.57% 72.07% 72.46%

苯巴比妥 33.60% 35.21% 36.18% 36.18% 35.00% 33.79%

其它原料药 20.00% 15.00% 15.00% 12.32% 9.55% 6.69%

原料药合计 24.82% 22.96% 23.42% 22.54% 21.26% 20.03%

其它业务 18.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00%

合计 43.51% 45.37% 47.78% 51.16% 53.91% 56.42%

数据来源：中投证券研究所 
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附录：公司简介 

公司简介 

精华制药系由原南通精华制药有限公司（以下简称“精华有限”）整体变更设立，精华有限的前身为由

南通市化工医药局主管的全民所有制企业南通中药厂改制设立的南通中诚制药有限公司（以下简称“中诚

制药”）。南通中药厂系经通革（1968）字第 203 号批复批准，成立于 1968 年的全民所有制企业，主管部门

为南通市化学工业局。07 年 9 月，精华有限的股东南通工贸国有资产经营有限公司（08 年 6 月更名为南通

产业控股集团有限公司）、南通综艺投资有限公司、江苏省南通港闸经济开发区总公司以及朱春林等 36 位

自然人作为发起人，以精华有限 07 年 8 月 31 日经审计的净资产总额按 1.4∶1 的比例折成南通精华制药股

份有限公司的股本 6,000 万股。 

公司的历史沿革如下： 

1968 年成立全民所有制企业南通中药厂； 

1996 年 11 月，南通中药厂实行增量扩股改制成为中诚制药； 

2002 年，中诚制药增资，同一股东控制下的南通制药总厂制剂业务资产（包括王氏保赤丸和季德胜蛇

药片）进入公司，同时管理层以及经营骨干人员以现金入股，公司更名为南通精华制药有限公司； 

2004 年，精华有限收购了南通制药总厂整体产权，其原料药全部业务也进入精华有限； 

2007 年 9 月，精华有限整体变更为南通精华制药股份有限公司。 

公司上市前的股本总额为 6,000 万股，本次拟公开发行 2,000 万股，发行后其总股本变为 8,000 万股。

本次公开发行股票占发行后公司总股本的 25%。 

目前，公司共拥有 248 个规格的药品批准文号，涵盖片剂、胶囊剂、丸剂、颗粒剂、注射剂、散剂、

糖浆剂等七大类型；其中 57 个规格药品被国家药监局列入 OTC 目录，包括甲类目录 26 个、乙类目录 31 个；

141 个规格药品被国家劳动和社会保障部列入医保目录（2009 版），包括甲类目录 94 个、乙类目录 47 个；

89 个规格药品被列入最新的《国家基本药物目录（基层医疗卫生机构配备使用部分）》（2009 版）。 

表 4：公司 IPO 前后股本结构变化 

发行前 发行后 股东名称 

股份数(万股) 比例(%) 股份数(万) 比例(%) 

南通产业控股集团有限公司 3,480.00 58.00 3,304.2424 41.30 

南通综艺投资有限公司 1,320.00 22.00 1,320.00 16.50 

南通港闸经济开发区总公司 480.00 8.00 455.7576 5.70 

全国社会保障基金理事会 -- -- 200.00 2.50 

朱春林等 36 名自然人 720.00 12.00 720.00 9.00 

社会公众股股东 -- -- 2,000.00 25.00 

合计 6,000.00 100.00 8,000.00 100.00 

资料来源：招股说明书 中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表 利润表 

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 97  212  490 478  营业收入 235  259  296 341 
  现金 25  137  407 388  营业成本 129  135  145 157 

  应收账款 27  29  33 38  营业税金及附加 2  3  3 4 

  其它应收款 1  1  1 1  营业费用 37  48  62 72 

  预付账款 0  0  1 1  管理费用 31  34  39 44 

  存货 41  42  46 49  财务费用 3  1  -2 -4 

  其他 2  1  2 2  资产减值损失 1  1  1 1 

非流动资产 99  85  216 288  公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0  投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 88  73  130 190  营业利润 32  37  49 68 

  无形资产 11  10  10 10  营业外收入 1  3  3 2 

  其他 1  1  76 89  营业外支出 0  1  1 1 

资产总计 196  296  706 766  利润总额 32  39  52 70 

流动负债 73  120  131 134  所得税 6  7  9 12 

  短期借款 30  50  60 60  净利润 26  32  42 57 

  应付账款 26  41  43 47  少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 17  29  28 27  归属母公司净利润 26  32  42 57 

非流动负债 4  6  5 5  EBITDA 45  50  63 89 

  长期借款 0  0  0 0  EPS（元） 0.33  0.40  0.53 0.71 

  其他 4  6  5 5     

负债合计 77  125  136 140  主要财务比率 

 少数股东权益 0  0  0 0  会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

  股本 60  80  80 80  成长能力   

  资本公积 23  23  379 379  营业收入 2.3% 10.4% 14.3% 15.0%

  留存收益 34  67  109 166  营业利润 -4.4% 18.6% 32.0% 37.1%

归属母公司股东权益 119  171  570 627  归属于母公司净利润 2.2% 23.7% 30.6% 35.0%

负债和股东权益 196  296  706 766  获利能力   

     毛利率 45.2% 47.8% 51.2% 53.9%
现金流量表  净利率 3.0% 9.4% 10.0% 11.4%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E  ROE 22.1% 18.9% 7.4% 9.1%

经营活动现金流 17  73  52 76  ROIC 22.6% 37.3% 17.7% 17.7%
  净利润 26  32  42 57  偿债能力   

  折旧摊销 10  11  16 26  资产负债率 39.4% 42.3% 19.3% 18.2%

  财务费用 3  1  -2 -4  净负债比率 38.81 39.89% 43.97 42.98%

  投资损失 0  0  0 0  流动比率 1.32  1.77  3.73 3.56 

营运资金变动 -24  21  -6 -6  速动比率 0.74  1.40  3.37 3.18 

  其它 1  7  3 4  营运能力   

投资活动现金流 -2  0  -150 -100  总资产周转率 1.19  1.05  0.59 0.46 

  资本支出 2  0  150 100  应收账款周转率 8  9  9 9 

  长期投资 0  -0  0 0  应付账款周转率 4.94  4.05  3.44 3.47 

  其他 0  -0  -0 -0  每股指标（元）   

筹资活动现金流 -13  39  368 4  每股收益(最新摊薄) 0.33  0.40  0.53 0.71 

  短期借款 -10  20  10 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.21  0.92  0.65 0.95 

  长期借款 0  0  0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.48  2.14  7.12 7.83 

  普通股增加 0  20  0 0  估值比率   

  资本公积增加 0  0  356 0  P/E 93.35  75.46  57.76 42.78 

  其他 -3  -1  2 4  P/B 20.59  14.28  4.29 3.90 

现金净增加额 2  112  270 -20  EV/EBITDA 54  49  39 28 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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