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 公司基本情况：公司主要从事化学药片剂、 硬胶囊剂、 滴丸剂、 冻干粉针

剂、水针剂、原料药等产品的生产销售。主要有心脑血管系统用药（“寿比山”

牌吲达帕胺片）、抗感染药物（“美扶”牌伊曲康唑胶囊）、糖皮质激素类药物

（“生化”牌氢化可的松琥珀酸钠）等多个优质品种。其中，抗高血压药吲达

帕胺为国内首仿上市的国家二类新药，09年实现收入2.48亿元，且历年的市

场占有率都超过70%。 

 公司投资亮点：一是公司背靠大股东天津市医药集团，其在产业结构上形成

以化学药、现代中药、医疗器械、医药商业四大板块互相依托的较为完整的

产业格局，09年实现净利润为78.14亿元，从所拥有的上市平台看，集团将打

造以中新药业为现代中药主体、力生制药为化药产业平台的战略意图；二是

公司共有112个产品进入国家医保目录，55个产品进入09版基本药物目录，随

着医改方案陆续出台，未来三年政策的三大效应将逐步显现（即医药市场持

续扩容、资源向龙头企业聚拢、市场向基层倾斜），作为较早布局第三终端的

企业，公司将凭借其品牌优势迎来新一轮的快速增长。 

 募集资金用途：公司发行 4600 万股，募集资金项目投资总额约为 86,768.40 

万元，主要用于新冠制药原料药和制剂生产项目和收购生化制药 48%的权益

项目。项目完成后，不仅可以扩大原料药产能，进一步实现原料、制剂一体

化，同时有利于完善公司治理结构，提高运营能力。 

 估值情况：综合比较各种估值结果，取相对估值区间的上限38.76元作为公司

合理价值的上限，取DCF绝对估值的股权价值32.12元作为公司合理价值的下

限，则公司最终合理价值水平在32.12~38.76元/股之间。 

 风险因素：产品价格变动风险、国家医改力度及进程晚于预期等。 

谭小兵 

电话：0769-22119455 

邮箱：txb@dgzq.com.cn 

 
 

 

主要数据      2009 年 4 月 7日 

发行前总股本(万股) 13645 

本次发行股数 (万股) 4600 

发行后总股本(万股) 18245 
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   新股报告/公司研究 

背靠大集团，受益于普药市场扩容  建议询价区间： 

32.12～38.76元 
力生制药（002393）询价报告  

投资要点： 
 

  2010 年 4 月 8 日 

公司主要财务指标预测表 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 596 613 723 862 

同比％ 0.53 2.92 17.91 19.22 

归属母公司净利润(百万元) 155 187 225 290 

同比％ 17.04 21.01 20.49 28.70 

毛利率％ 63.36 65.11 65.26 65.60 

ROE％ 35.31 8.31 9.19 10.69 

每股收益(元) 0.85 1.02 1.23 1.59 

每股净资产(元) 2.30 12.05 13.16 14.59 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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估值与投资建议 

关键假设 

☆ 在国家基本药物目录及医保目录覆盖率逐渐扩大的背景下，普药市场扩容，公司产品也受益于

此，迎来了新一轮的快速成长；而毛利率基本能持平。 

☆ 包装业务2010~2012年基本与09年持平，房产地业务开始退出。 

☆ 费用方面假定受到销售规模扩大影响，假设2010~2012年销售费用率维持在14.5%，管理费用率

维持在11%。 

☆ 公司母公司和子公司生化制药已经申请高新企业所得税优惠，有效税率保持在16%的水平。 

表 1：分产品预测结果 

产品 项目 
历史数据 预测数据 

2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

心血

管及

降压

类 

销售收入 19,264.34 21,924.38 25,393.83 29,964.72 35,957.66 43,868.35 

YOY  13.81 15.82 18.00 20.00 22.00 

销售成本 2,160.19 2,753.13 3,084.99 3,595.77 4,314.92 5,264.20 

毛利率 88.79% 87.44% 87.85% 88.00% 88.00% 88.00% 

激素

类 

销售收入 4,368.43 5,851.63 6,181.86 6,800.05 7,616.05 8,682.30 

YOY  33.95 5.64 10.00 12.00 14.00 

销售成本 829.72 1,315.39 1,630.47 1,836.01 2,056.33 2,344.22 

毛利率 81.01% 77.52% 73.62% 73.00% 73.00% 73.00% 

抗感

染类 

销售收入 3,019.25 3,078.38 3,532.39 4,062.25 4,671.59 5,372.32 

YOY  1.96 14.75 15.00 15.00 15.00 

销售成本 725.36 784.20 935.08 1,056.18 1,214.61 1,396.80 

毛利率 75.98% 74.53% 73.53% 74.00% 74.00% 74.00% 

解热

镇痛

类 

销售收入 2,433.88 2,659.75 2,888.71 3,177.58 3,495.34 3,844.87 

YOY  9.28 8.61 10.00 10.00 10.00 

销售成本 1,720.54 1,929.61 2,315.69 2,542.06 2,796.27 3,075.90 

毛利率 29.31% 27.45% 19.84% 20.00% 20.00% 20.00% 

呼吸

系统

类 

销售收入 1,931.98 2,309.81 1,783.49 2,051.01 2,256.11 2,481.73 

YOY  19.56 -22.79 15.00 10.00 10.00 

销售成本 832.41 1,055.78 809.80 922.96 1,015.25 1,116.78 

毛利率 56.91% 54.29% 54.59% 55.00% 55.00% 55.00% 

其他

类药

物 

销售收入 8,021.42 9,572.88 12,647.69 15,177.23 18,212.67 21,855.21 

YOY  19.34 32.12 20.00 20.00 20.00 

销售成本 5,543.49 6,867.40 9,433.46 11,382.92 13,659.51 16,391.41 

毛利率 30.89% 28.26% 25.41% 25.00% 25.00% 25.00% 

包装

物 

销售收入 112.09 98.37 75.13 75.88 76.64 77.41 

YOY  -12.24 -23.63 1.00 1.00 1.00 
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销售成本 87.26 75.81 54.61 56.91 57.48 58.05 

毛利率 22.15% 22.93% 27.31% 25.00% 25.00% 25.00% 

房地

产业

务 

销售收入 - 13,570.33 6,894.87 - - - 

YOY -  -49.19 - - - 

销售成本 - 9,255.38 3,469.76 - - - 

毛利率 - 31.80% 49.68% - - - 

主营

业务

合计 

销售收入 39,151.39 59,065.53 59,397.97 61,308.72 72,286.07 86,182.19 

销售成本 11,898.97 24,036.70 21,733.86 21,392.82 25,114.37 29,647.36 

毛利率 69.61% 59.31% 63.41% 65.11% 65.26% 65.60% 

其他 
销售收入 177.76 188.30 172.25 - - - 

销售成本 93.65 104.24 94.59 - - - 

公司

合计 

总销售收入 39,329.15 59,253.83 59,570.22 61,308.72 72,286.07 86,182.19 

YOY  50.66 0.53 2.92 17.91 19.22 

总销售成本 11,992.62 24,140.94 21,828.45 21,392.82 25,114.37 29,647.36 

YOY  101.30 -9.58 -2.00 17.40 18.05 

综合毛利率 69.51% 59.26% 63.36% 65.11% 65.26% 65.60% 

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所     

相对估值法 

预计公司 2010~2012 年摊薄后 EPS 分别为 1.02、1.23、1.59 元/股，2009~2012 年的年复合增

长率达到 23.34%。公司从事化学原料及制剂生产销售，主导产品涉及心脑血管系统用药、激素类、

抗感染类等几大品种，可比公司较多。同时，公司位处中小板块，一定程度上可以参考桂林三金、

奇正藏药等中小板块新上市的公司。 

表 2：同行业上市公司估值对比 

代码 名称 
收盘价

（元） 

EPS 市盈率 

2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2010E 

000739 普洛股份 9.76 0.13 0.22 0.29 73.49 44.98 34.22 

000756 新华制药 9.21 0.17 0.19 0.20 55.05 48.47 45.53 

000788 西南合成 19.97 0.25 0.50 0.65 79.88 40.31 30.80 

002099 海翔药业 15.84 0.19 0.42 0.60 83.37 37.99 26.19 

600267 海正药业 23.45 0.60 0.74 0.93 39.08 31.69 25.18 

600420 现代制药 16.62 0.31 0.44 0.56 53.70 37.49 29.55 

600521 华海药业 26.54 0.55 0.71 0.94 48.25 37.55 28.29 

600666 西南药业 11.91 0.21 0.28 0.35 56.71 42.86 34.10 

000153 丰原药业 9.19 0.11 0.20 0.30 83.55 45.95 30.63 

000522 白云山 A 12.27 0.23 0.26 0.34 53.39 47.27 36.24 

000566 海南海药 21.17 0.31 0.54 0.80 68.01 39.14 26.49 

002004 华邦制药 47.70 0.97 1.07 1.17 49.18 44.73 40.86 

002262 恩华药业 22.19 0.30 0.45 0.62 73.07 48.84 35.82 

600062 双鹤药业 26.11 0.84 1.05 1.28 31.10 24.92 20.48 

600276 恒瑞医药 40.90 1.07 1.07 1.31 38.14 38.12 31.31 

600664 哈药股份 18.22 0.79 0.90 1.03 23.06 20.28 17.71 
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600829 三精制药 19.49 0.81 0.95 1.07 24.06 20.52 18.21 

平均     54.89 38.30 30.09 

002294 信立泰 41.98 1.90 2.54 3.41 22.09 16.53 12.31 

002332 仙琚制药 8.20 0.26 0.29 0.35 31.54 28.00 23.14 

002370 亚太药业 16.00 0.40 0.48 0.61 40.00 33.68 26.30 

002275 桂林三金 19.80 0.68 0.9 1.08 29.12 22.00 18.33 

002287 奇正藏药 11.81 0.39 0.47 0.51 30.28 25.13 23.16 

002317 众生药业 55.00 1.25 1.6 2.08 44.00 34.38 26.44 

002349 精华制药 19.80 0.41 0.54 0.69 48.29 36.67 28.70 

平均     35.05 28.05 22.63 

数据来源：东莞证券研究所、Wind资讯     注：新上市的中小板块公司收盘价为发行价 

上述可比公司2010年动态市盈率在16~49倍之间，考虑到各方面的因素（如公司受益医改中的普药

市场扩容，未来三年将迎来平稳快速增长；信立泰、桂林三金、奇正藏药等三家企业早前受新旧定价机

制交替影响，发行价存在价值低估的情况等），我们综合给予公司2010年33~38倍的动态市盈率，对应股

价区间为33.66~38.76元。 

绝对估值法 

在对三大表进行预测的基础上，我们对公司进行DCF估值，假设条件及结果如表3、表4，最后得

出蓝帆股份的每股合理价值为32.12元。 

表 3：自由现金流量（百万元） 

 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

NOPLAT 174.98 191.10 229.27 275.82 320.53 352.58 380.79 

折旧与摊销 17.15 43.44 49.03 52.54 54.82 56.49 56.49 

营运资金净

变动 
-4.54 99.27 14.13 17.23 15.43 12.79 11.25 

资本支出 -17.60 -483.18 57.73 15.04 -6.03 -16.04 -20.14 

自由现金流 170.00 -149.37 350.17 360.63 384.75 405.81 428.38 

数据来源：东莞证券研究所、Wind资讯 

表 4：假设、结果及敏感性分析 

主要估值参数假设及结果 敏感性分析 

无风险利

率(%) 
2.25 

永续增长率

(%) 
2.00 32.12 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 6.00% 

市场风险

溢价(%) 
8.10 

预测期现值合

计(百万元) 
1515.6 7.00% 36.70 42.18 50.39 64.08 91.45 173.57 

BETA 值 1.00 
后续期现值

(百万元) 
4256.2 7.50% 33.71 38.18 44.63 54.77 73.03 115.62 

股权成本

(%) 
10.35 

非经营性资产

(百万元) 
267.70 8.00% 31.15 34.85 40.02 47.79 60.73 86.62 

所得税率

(%) 
25.00 

债务价值(百

万元) 
180.00 8.50% 28.93 32.02 36.25 42.35 51.95 69.21 

税前债务 5.50 少数股东权益 0.00% 9.00% 26.98 29.60 33.10 38.00 45.35 57.60 
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成本(%) 比例(%) 

税后债务

成本(%) 
4.13 

股东权益价值

(百万元) 
5859.5 9.50% 25.26 27.51 30.44 34.44 40.22 49.29 

权益比例

(%) 
70.00 总股本(万股) 18245. 10.00% 23.74 25.67 28.15 31.47 36.10 43.06 

目标债务

比例(%) 
30.00 每股价值(元) 32.12 10.50% 22.37 24.05 26.17 28.95 32.74 38.21 

加权平均

资本成本

(%) 

8.48    

数据来源：东莞证券研究所 

投资建议 

综合比较各种估值结果，取相对估值区间的上限38.76元作为公司合理价值的上限，取DCF绝对估

值的股权价值32.12元作为公司合理价值的下限，则我们认为公司最终合理价值水平在32.12~38.76元

/股之间。 

相对应地，公司2010年市盈率区间为31.49~38倍，2011年市盈率区间为26.11~31.51倍，2012年

市盈率区间为20.2~24.38倍。 

风险因素 

产品价格变动风险、国家医改力度及进程晚于预期等。 
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附表：财务报表预测与比例分析       

利润表      现金流量表     

科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E  科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 596 613 723 862  净利润 166 187 225 290 

营业成本 218 214 251 296  折旧与摊销 17 38 44 52 

营业税金及附加 15 15 18 22  财务支出 4 9 9 9 

销售费用 85 89 101 121  投资损失 12 0 0 0 

管理费用 65 67 80 95  净营运资本变动 -5 99 14 17 

财务费用 4 5 5 -17  经营活动现金流 196 333 292 368 

资产减值损失 1 0 0 0  资本支出 -18 -483 58 15 

其他经营收益 -12 0 0 0  其它投资 3 0 0 0 

营业利润 195 223 268 345  投资活动现金流 -15 -483 58 15 

利润总额 202 223 268 345  股权融资 0 1,610 0 0 

减 所得税 35 36 43 55  债券融资 381 4 -3 0 

净利润 166 187 225 290  股利分配及其它 -48 -28 -31 -38 

减 少数股东损益 12 0 0 0  筹资活动现金流 333 1,586 -35 -38 

归母公司净利润 155 187 225 290  货币资金净变动 515 1,436 315 346 

资产负债表      主要财务比率     

科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E  科目 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 268 1,704 2,019 2,365  成长能力(YOY)     

应收账款 24 25 29 34  营业收入 0.53% 2.92% 17.91% 19.22% 

预付账款 13 11 13 15  营业利润 13.29% 13.98% 20.49% 28.70% 

存货 202 215 253 302  归母公司净利润 17.04% 21.01% 20.49% 28.70% 

其它 6 7 8 10  盈利能力     

流动资产合计 513 1,961 2,322 2,726  销售毛利率 63.36% 65.11% 65.26% 65.60% 

长期股权投资 64 70 72 74  销售净利率 25.94% 30.49% 31.16% 33.64% 

固定资产合计 141 521 492 465  ROE 35.31% 8.31% 9.19% 10.69% 

长期待摊费用 0 0 0 0  ROIC 32.55% 9.35% 10.37% 11.35% 

其它 163 223 149 106  偿债能力     

非流动资产合计 369 815 713 646  资产负债率 46.25% 18.83% 19.10% 19.43% 

资产总计 882 2,775 3,035 3,371  流动比率 1.26 3.75 4.01 4.16 

短期借款 180 184 181 181  速动比率 0.76 3.34 3.57 3.70 

应付账款 8 11 13 15  营运能力     

预收款项 73 73 85 101  资产周转率 0.73 0.34 0.25 0.27 

其它 147 255 301 358  存货周转率 1.05 1.03 1.07 1.07 

流动负债合计 408 523 579 655  应收账款周转率 27.00 25.39 27.05 27.19 

长期借款 0 0 0 0  每股指标     

其它 19 0 0 0  每股收益 0.85 1.02 1.23 1.59 

非流动负债合计 19 0 0 0  每股经营现金流 1.08 1.83 1.60 2.02 

负债合计 408 523 579 655  每股净资产 2.30 12.05 13.16 14.59 

实收资本 136 182 182 182  每股股利 0.20 0.10 0.12 0.16 

资本公积 69 1,633 1,633 1,633  估值指标     

留存收益及其它 265 434 636 897  PE - - - - 

所有者权益合计 471 2,249 2,452 2,713  PB - - - - 
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负债和权益总计 879 2,772 3,031 3,368  EV/EBITDA 14.16 12.22 10.23 8.52 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯   
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