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现代制药：业绩大幅增长，再融资顺利推进 
2010 年中报点评 

报告关键点： 
& 业绩大幅增长45%，符合预期 

& 大股东研发资源整合，增加后续产品储备 

& 再融资顺利推进，解决公司产能瓶颈 

& 维持“增持­A”的投资评级，12个月目标价20元 

报告摘要： 
Ø 业绩大幅增长45%，符合预期。2010年中报，公司实现营业收入7.74亿元， 

同比增长13.98%，其中制剂和原料药销售分别增长了21.54%和12.11%。公 

司加大了制剂销售的市场拓展力度， 出台了重点产品在标杆性三甲医院的开 

发政策，突出重点产品销售，心血管及抗生素制剂销售分别增长了18.76% 
和41.42%。整体毛利率为31%，同比增加了2.7个百分点。实现净利润4,871 
万元，同比增长了45.04%，每股收益0.17元。每股经营活动产生的现金流 

量净额为0.21元。加权平均净资产收益率7.61%，同比增加了1.5个百分点。 

Ø 大股东研发资源整合，增加后续产品储备。上海医工院与国药集团重组后， 

做为国药的科研整合平台，预期将与四川抗菌素工业研究所整合。公司股东 

方强大的科研实力保证公司后续的产品储备。同时，现代制药今后作为国药 

体系内重要的生产及研发转化基地，后续具有进一步重组和整合的预期。 

Ø 再融资顺利推进，解决公司产能瓶颈。产能扩建方面，2010年及今后，涉 

及到原料药及制剂，分布在浦东、嘉定、南翔三大基地，投资总额预计约为 
7,000万元。另公司在江苏海门建立新的原料药和中间体生产基地，为解决 

项目对资金的需求于2009年底启动了再融资计划，目前再融资事宜在中国 

证监会审核并顺利推进。 

Ø 维持“增持­A”的投资评级， 12个月目标价20元。 我们维持对公司2010、 2011 
年的业绩预测即每股收益分别为0.45元、0.59元。假设增发价为13元，增发 

约5,500万股，则摊薄后2010、2011年每股收益分别为0.38元、0.50元。考 

虑后续现代制药被纳入国药体系仍具重组和整合预期， 我们给予公司一定的 

估值溢价，按照公司2011年增发摊薄后业绩0.50元给予40倍PE，则公司12 
个月目标价为20元，维持“增持­A”的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  687.2  1,164.2  1,473.9  1,849.8  2,290.0 

Growth(%)  10.1%  69.4%  26.6%  25.5%  23.8% 
净利润  72.6  108.7  148.4  194.7  241.5 

Growth(%)  ­42.7%  65.2%  45.0%  31.2%  24.0% 
毛利率(%)  36.5%  29.7%  30.8%  31.2%  31.4% 
净利润率(%)  7.8%  7.6%  8.8%  9.2%  9.2% 
每股收益(元)  0.19  0.31  0.45  0.59  0.73 
每股净资产(元)  2.19  2.48  2.78  3.24  3.81 
市盈率  80.2  48.6  33.5  25.5  20.6 
市净率  6.8  6.1  5.4  4.6  3.9 
净资产收益率(%)  11.5%  15.2%  18.5%  20.9%  22.0% 
ROIC(%)  15.6%  19.9%  23.5%  23.8%  24.5% 
EV/EBITDA  43.1  31.9  23.9  18.4  15.0 
股息收益率  0.6%  0.0%  1.2%  1.2%  1.5% 
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评级： 增持­A 
上次评级： 增持­A 

目标价格：  20.00 元 
期限：  12个月 上次预测：  20.00元 

现价：  15.03元 

报告日期：  2010­07­28 
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市场数据 
总市值(百万元)  4,324.63 
流通市值(百万元)  4,324.63 
总股本(百万股)  287.73 
流通股本(百万股)  287.73 
12 个月最高/最低  9.63/18.98元 

十大流通股东(%)  58.35% 
股东户数  19,571 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  (2.90)  (4.00)  56.06 
绝对收益  2.51  (11.54)  32.31 
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前期研究成果 

现代制药：主业增长较快，仍具重组预 

期 

2010-04-26 

现代制药：改革、管理提效，业绩突破性 

增长 

2010-02-28 

现代制药：募金投向解决原料药产能瓶颈 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­7­28 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  687.2  1,164.2  1,473.9  1,849.8  2,290.0  成长性 

减:营业成本  436.5  817.9  1,020.0  1,272.6  1,571.0  营业收入增长率  10.1%  69.4%  26.6%  25.5%  23.8% 
营业税费  2.3  3.5  4.4  5.5  6.9  营业利润增长率  ­39.9%  44.3%  48.1%  33.2%  24.8% 
销售费用  83.1  124.5  154.8  186.8  233.6  净利润增长率  ­42.7%  65.2%  45.0%  31.2%  24.0% 
管理费用  84.4  97.9  123.8  160.9  201.5  EBITDA 增长率  ­95.3%  36.0%  36.8%  31.3%  23.7% 
财务费用  3.3  2.0  3.0  2.0  0.8  EBIT 增长率  ­96.2%  40.9%  48.1%  32.1%  24.0% 
资产减值损失  ­0.3  1.7  3.0  2.0  2.0  NOPLAT 增长率  ­33.9%  46.4%  36.8%  30.1%  23.3% 

加:公允价值变动收益  ­0.2  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  14.7%  16.3%  28.0%  19.8%  18.0% 
投资和汇兑收益  ­0.5  ­5.3  ­  ­  ­  净资产增长率  6.3%  13.0%  12.2%  16.4%  17.5% 

营业利润  77.2  111.4  165.0  219.8  274.3  利润率 

加:营业外净收支  6.3  14.5  7.0  4.5  4.0  毛利率  36.5%  29.7%  30.8%  31.2%  31.4% 
利润总额  83.6  125.9  172.0  224.3  278.3  营业利润率  11.2%  9.6%  11.2%  11.9%  12.0% 
减:所得税  11.0  17.2  23.6  29.6  36.7  净利润率  7.8%  7.6%  8.8%  9.2%  9.2% 

净利润  72.6  108.7  148.4  194.7  241.5  EBITDA/营业收入  14.6%  11.7%  12.7%  13.2%  13.2% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  11.7%  9.7%  11.4%  12.0%  12.0% 
货币资金  177.0  200.1  193.7  212.4  250.0  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  105  65  60  58  55 
应收帐款  84.8  110.6  168.0  210.8  261.0  流动营业资本周转天数  128  89  92  96  95 
应收票据  41.6  42.9  54.5  68.4  84.7  流动资产周转天数  248  167  159  155  155 
预付帐款  23.8  46.9  67.3  92.7  124.2  应收帐款周转天数  44  27  33  35  36 
存货  168.2  186.1  232.7  294.6  369.1  存货周转天数  80  55  51  51  52 
其他流动资产  ­0.0  ­  0.0  0.0  ­0.0  总资产周转天数  395  266  248  237  230 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  271  185  179  176  169 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  36.4  1.0  2.0  1.8  1.8  ROE  11.5%  15.2%  18.5%  20.9%  22.0% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  9.1%  11.7%  13.4%  14.6%  15.1% 
固定资产  197.1  222.6  269.7  322.8  374.5  ROIC  15.6%  19.9%  23.5%  23.8%  24.5% 
在建工程  2.7  41.6  54.9  63.0  67.8  费用率 

无形资产  48.1  55.3  55.4  55.4  55.5  销售费用率  12.1%  10.7%  10.5%  10.1%  10.2% 
其他非流动资产  3.3  3.2  8.8  8.7  9.1  管理费用率  12.3%  8.4%  8.4%  8.7%  8.8% 

资产总额  794.9  927.7  1,107.0  1,330.7  1,597.7  财务费用率  0.5%  0.2%  0.2%  0.1%  0.0% 
短期债务  45.0  38.0  50.0  60.0  61.7  三费/营业收入  24.9%  19.3%  19.1%  18.9%  19.0% 
应付帐款  62.0  100.9  96.7  120.6  148.9  偿债能力 

应付票据  36.2  17.7  22.4  27.9  34.4  资产负债率  20.6%  23.1%  27.7%  29.9%  31.4% 
其他流动负债  13.9  47.9  77.5  120.2  172.4  负债权益比  25.9%  30.0%  38.3%  42.7%  45.8% 
长期借款  ­  ­  50.0  60.0  75.0  流动比率  3.15  2.87  2.91  2.67  2.61 
其他非流动负债  6.3  9.8  9.8  9.8  9.8  速动比率  2.08  1.96  1.96  1.78  1.72 

负债总额  163.4  214.2  306.3  398.5  502.2  利息保障倍数  24.72  57.34  55.99  110.91  331.26 
少数股东权益  80.0  98.0  114.2  135.7  162.4  分红指标 

股本  287.7  287.7  287.7  287.7  287.7  DPS(元)  0.09  ­  0.18  0.18  0.22 
留存收益  263.8  327.7  398.7  508.8  645.4  分红比率  48.5%  0.0%  40.0%  30.0%  30.0% 

股东权益  631.5  713.5  800.7  932.3  1,095.6  股息收益率  0.6%  0.0%  1.2%  1.2%  1.5% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  72.6  108.7  148.4  194.7  241.5  EPS(元)  0.19  0.31  0.45  0.59  0.73 
加:折旧和摊销  22.8  25.9  18.5  23.1  27.9  BVPS(元)  2.19  2.48  2.78  3.24  3.81 

资产减值准备  ­0.3  1.7  3.0  2.0  2.0  PE(X)  80.2  48.6  33.5  25.5  20.6 
公允价值变动损失  0.2  ­  ­  ­  ­  PB(X)  6.8  6.1  5.4  4.6  3.9 
财务费用  0.9  1.4  3.6  3.0  2.0  P/FCF  ­  ­536.4  405.0  162.9  87.7 
投资收益  0.5  5.3  ­  ­  ­  P/S  6.3  3.7  2.9  2.3  1.9 
少数股东损益  18.7  19.7  19.3  25.3  31.4  EV/EBITDA  43.1  31.9  23.9  18.4  15.0 
营运资金的变动  ­54.0  ­33.8  ­106.0  ­71.4  ­85.5  CAGR(%)  38.9%  30.5%  22.5%  ­88.4%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  58.0  97.4  86.2  175.8  218.2  PEG  2.1  1.6  1.5  ­0.3  ­0.2 
投资活动产生现金流量  ­60.6  ­64.7  ­82.1  ­80.9  ­81.1  ROIC/WACC  1.6  2.1  2.4  2.5  2.5 
融资活动产生现金流量  ­8.5  ­21.1  7.3  ­32.8  ­47.2  REP  4.9  3.3  2.2  1.9  1.5 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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