
 

投资要点： 
 硫辛酸新进国家医保目录并获欧盟认证将使 2010 年业绩大增 
 公司制剂和原料药产能将在未来 2 年内释放 
 公司营销有望借力国药集团打开一二级城市市场 

 

调研简报： 
 公司基本情况 

现代制药主营业务为原料药和化学制剂，两块业务各约占营业收入的

50%，主要产品包括抗生素、心血管药物和生物制品。公司 2008 年

自建销售队伍，至今已逐步成长为真正参与市场竞争的制药企业，但

规模仍不算大，2009 年公司销售收入和净利润分别为 11.6 亿元和 1.1
亿元。我们认为未来公司的看点将体现在产能的释放和国药集团与公

司在业务层面的合作方面。 

 阿奇霉素价格预期会下降 

阿奇霉素是公司产品中两个过亿品种中的一个，公司与浙江国邦药

业、石药欧意药业是国内三大阿奇霉素原料供应商。阿奇霉素近年来

市场用量增长较快，2008 年阿奇霉素在抽样医院的用药金额比重在

整个大环内酯类产品中占到 59%的份额。2009 年以来，阿奇霉素受

上游中间体供应紧张的原因，价格不断上涨，到 2010 年 3 月，市场

价格已达 1300 元/kg。阿奇霉素最重要的上游原料之一为硫氰酸红霉

素，由于国外企业环保标准提高纷纷停产，导致硫氰酸红霉素的国外

需求旺盛，出口增长强劲，2009 年出口数量同比增长 25.6%，而出口

数量排名第一的宁夏启元也由于环保问题而停产，导致硫氰酸红霉素

价格也一路走高。但是我们认为硫氰酸红霉素的价格继续上涨的可能

性不大，还有可能下降。主要原因有两个，一是硫氰酸红霉素的生产

成本主要取决于电价和粮食价格，目前价格已经处于高位，即使下半

年电价和粮食价格继续上涨，硫氰酸红霉素价格上涨的幅度也不可能

像原来一样快；二是由于硫氰酸红霉素价格较高，生产厂家已逐步增

多，宁夏启元的环保问题也有望解决，供应紧张问题将缓解。如硫氰

酸红霉素价格不再上涨，则阿奇霉素价格也很难再上涨，甚至会下降。
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图  1：阿奇霉素价格走势 

资料来源：健康网、宏源证券 

 
图  2：硫氰酸红霉素价格走势 

资料来源：健康网、宏源证券 

 

 硫辛酸享受进入国家医保目录及获欧盟认证双重利好 

公司以生产硫辛酸原料为主，年产量约 30吨，规模不算大，全部出口到日本市场；

硫辛酸针剂由子公司上海现代哈森制药生产，主要在国内市场销售。2009年 11月，国家

新版医保目录首次收录了α‐硫辛酸注射剂为调节血糖医保乙类药物，市场容量大幅增加。

2010 年 5 月，公司又收到欧洲药品质量管理局签发的硫辛酸原料药 CEP 证书（欧洲药典

适应性认证证书），这代表公司以后不仅可以在非规范市场销售硫辛酸原料药，还可以进

入欧盟规范市场。目前规范市场硫辛酸的价格几乎为非规范市场的 2 倍，因此硫辛酸未

来毛利率将大幅提高，2010年有望取得超预期的销售业绩。 

硫辛酸具有超强的抗氧化能力，日本 2004年已将硫辛酸列为食品添加剂，其他国家

也开始将其作为膳食补充剂，目前我国还仅将硫辛酸作为药品使用，市场应用还有广阔
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的空间。 

 2010-2012 年是公司规模扩大、结构调整的关键时期 

（1）2011年产能将得到释放 

公司产能扩张计划已在按部就班的进行。首先，公司 2010 年将共计投入 7000 多万

元对浦东、嘉定和南翔三个生产基地进行技术改造，扩大重点制剂产品的产能，其中将

浦东基地的阿奇霉素等原料药转移至海门原料药基地，并发展南翔生产基地的中药膏方

业务，3个基地的产能将在 2年内逐步释放。其次，公司实施公开增发建设海门原料药基

地，产品包括抗艾滋病原料药、大环内酯类、心血管类、孕激素类、抗肿瘤类、维生素

类原料药。一期和二期分别将在 2011年 6月和 2013年 6月投产。 

（2）公司营销有望借助国药集团更上一层楼 

公司的销售队伍 2008年才开始组建，目前销售人员从当初的几十人上升到目前的 200

多人，应该说营销已初具规模，但销售重点主要在社区和农村等第三终端医疗市场，未

来营销发展的重点应该在一二线城市。国药集团收购了上海医工院后，市场预期现代制

药未来将会借力国药集团的营销能力，我们认为这种可能性很大。因为国药集团拥有的

上万家药房以及几千家医院资源大部分分布在一二线城市，与现代制药的销售结构形成

互补，未来很有可能对现代制药的销售起到巨大的推动作用。公司与国药集团在业务上

的合作尚未开始，因此我们预计 2010～2012年将是公司结构调整的关键时期。 

（3）受让医工院及制剂中心 11项技术提高核心竞争力 

上海医工院作为国内首屈一指的医药研发机构，成为现代制药的最大的核心竞争力

之一，但至今为止现代制药受益于医工院的项目并不算多。2010 年 7 月 3 日，公司公告

拟受让控股股东上海医药工业研究院技术项目共 3 项，以及上海现代药物制剂工程研究

中心有限公司技术项目共 8项，受让上述技术项目总费用共计 1,950万元。此次受让的金

额和数量规模都比较大，我们可以预期在未来 1～2年内，随着公司受让技术逐渐转化成

生产力，公司的核心竞争力将进一步加强。 

 盈利预测 

现代制药在未来 1～2年内有产能释放和结构调整的双重因素驱动，其中原料药产能

将从今年开始逐步释放，制剂将在 2011年开始释放，我们假设硫辛酸今年业绩有较大增

长，产品结构调整使制剂毛利率逐步提高。预计 2010～2012年实现净利润增长率分别为

46%、76%、45%，实现 EPS分别为 0.45、0.80、1.15元，对应 PE分别为 30、17、12倍，

考虑到公司即将实施公开增发，并考虑到大股东资产注入预期对估值的提升，我们给予

公司 2010年 38倍 PE，则 6个月目标价 17元，首次给予“买入”评级。 

表 1：现代制药收入成本预测 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

制剂 454.25 590.5 944.8 1,322.8 
增长% 41.0% 30.0% 60.0% 40.0% 
占比% 39.0% 40.3% 46.8% 50.0% 
成本 200.75 259.8 415.7 582.0 

毛利率 55.8% 56.0% 56.0% 56.0% 
原料药 428.83 536.0 670.0 837.6 
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增长% 22.1% 25.0% 25.0% 25.0% 
占比% 36.8% 36.6% 33.2% 31.7% 
成本 348.15 434.2 542.7 678.4 

毛利率 18.8% 19.0% 19.0% 19.0% 
其他 280.90 337.1 404.5 485.4 

增长% 1965.4% 20.0% 20.0% 20.0% 
占比% 24.1% 23.0% 20.0% 18.3% 
成本 269.00 320.2 384.3 461.1 

毛利率 4.2% 5.0% 5.0% 5.0% 
营业收入 1,164 1,464 2,019 2,646 

增长% 69.44% 25.74% 37.97% 31.02% 
毛利率 29.73% 30.70% 33.51% 34.93% 

资料来源：宏源证券 

表 2：现代制药利润表预测 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 1,164 1,464 2,019 2,646 
增长% 69.44% 25.74% 37.97% 31.02% 

减:营业成本 818 1,014 1,343 1,722 
毛利率% 29.73% 30.70% 33.51% 34.93% 
营业税费 4 4 6 8 
销售费用 124 157 216 283 
管理费用 98 132 182 238 
财务费用 2 1 1 2 
营业利润 111 155 271 393 
利润总额 126 155 271 393 
减:所得税 17 21 37 54 
实际税负% 13.66% 13.66% 13.66% 13.66% 
净利润 109 134 234 339 

减:少数股东损益 20 4 5 7 
归属于母公司的净利润 89 130 229 332 

增长% 65.17% 46.28% 76.01% 44.94% 
净利润率% 7.65% 8.90% 11.35% 12.56% 
基本 EPS 0.31 0.45 0.80 1.15 

资料来源：宏源证券 
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