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制剂业务保障业绩持续增长 

——现代制药(600420)公司点评 

核心观点 股价走势图 

1．业绩增长符合预期。2010 年上半年，公司实现营业收入 7.74 亿元，
同比增长 13.98%，实现营业利润 7128 万元，同比增长 35.55%，实现
归属于母公司净利润 4871 万元，同比增长 45.04%。业绩增长符合我
们的预期。 

2．制剂业务保障业绩持续增长。上半年，制剂业务实现收入 2.59 亿元，
同比增长 21.54%，毛利率同比提高 2.47 个百分点。分产品方面，高毛
利率的缓控释制剂增长显著，其中硝苯地平控释片增长约 20%，头孢
克洛缓释胶囊同比增长约 40%，其他缓释头孢品种也有 20%左右增长。
制剂业务的快速增长得益于公司坚持积极的市场营销策略，加大以缓控
释技术为特色的学术推广。为扩大重点产品在三甲医院的影响力，公司
还出台了重点产品在标杆性三甲医院的开发政策。相对新型制剂，普药
制剂增长则相对平稳。其中依那普利因为基数较高，增速有所放缓。公
司计划通过构建分销体系，通过促销手段以加快普药的推广。 

3．原料药增长平稳。因为产能制约，上半年原料药业务增长相对平稳，
报告期内实现收入 2.95 亿元，同比增长 12.11%，毛利率同比提高 0.60
个百分点。原料药增长主要来自阿巴卡韦、曲螺酮、奈必洛尔等新品种
增长。硫辛酸因为进入医保以及通过欧盟认证，增长也较为显著。主导
产品阿奇霉素增长相对平稳，而且增长主要来自价格提高。下半年，随
着原料硫氰酸红霉素的价格回落，阿奇霉素的收入可能下降，但因为成
本下降，毛利反而会上升。 

4．医工股份完成过渡，贸易业务毛利率回升。09 年因为医工股份刚刚
完成整合，贸易业务有所波动，全年贸易业务的毛利率不足 1%。经过
上半年的调整，贸易业务毛利率已提高到 6.84%，同比提高 2.18 个百
分点。 

5．加强与医工院合作，增加制剂品种储备。7 月 1 日，公司受让上海
医工院和制剂中心共 11 项产品及专利技术。其中原料生产技术 2 项，
新药开发技术 1 项，制剂产品 8 项。我们发现自上市以来，公司与医工
院合作多以原料药及新药为主，制剂品种较少。09 年新管理层上任后，
制剂业务被重新重视，销售能力显著提升。此次大量增加制剂品种储备，
主要为未来 2-3 年发展所考虑。 

6．海门基地已开始建设。为解决长期制约公司发展的产能问题，公司
计划在海门新建生产基地。目前海门基地已开始土建工作，预计在 2011
年底正式建成投产。同时为解决建设资金问题，公司于去年 12 月通过
公开增发方案，计划募集资金不超过 7.3 亿元。目前，增发方案仍在等
待证监会审批阶段。我们预计在 9 月完成过会。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 28773.34 

流通A股(万股) 28773.34 

52周内股价区间(元) 9.63-18.98 

总市值(亿元) 43.25 

总资产(亿元) 9.28 

每股净资产(元) 2.14 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 1164 1329 1488 1686 

同比增速(%) 69.41 14.15 11.94 13.33 

净利润(百万) 30 71 104 140 

同比增速(%) 49.77 41.35 27.76 22.90 

EPS(元) 0.31 0.44 0.57 0.70 

P/E 46 34 27 22 
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7．盈利预测与投资评级。我们预计公司 2010-2012 年的每股收益为 0.44 元、0.58 元

和 0.70 元，按照昨日收盘价计算，对应的市盈率为 34 倍、27 倍和 22 倍。公司即将进

行公开增发，因此今年有充足的业绩释放动力。从长远来看，公司作为国药集团内部重

要的医药工业平台，将受益于国药对医工院研究性资产的整合以及遍布全国的商业配送

网络，因此我们首次给予公司“短期-推荐，长期-A”的投资评级。 

8.风险提示。产品降价风险、原料药价格波动风险、行业政策风险。 

表1：现代制药分产品收入和毛利预测 

单位：万元 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

制剂 25763  27743  28909  32213  45425  54983  65231  77551  

增长率   7.68% 4.20% 11.43% 41.01% 21.04% 18.64% 16.24% 

毛利率 43.96% 45.40% 50.15% 50.89% 55.81% 59.92% 60.04% 60.76% 

原料药 18824  26844  31843  35122  42883  47537  51684  57658  

增长率   42.60% 18.62% 10.30% 22.10% 10.85% 8.72% 11.56% 

毛利率 21.07% 24.21% 22.71% 23.28% 18.81% 21.26% 21.37% 21.14% 

贸易       9544  27981  29380  30849  32391  

增长率         193.18% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率       3.13% 0.88% 1.00% 1.00% 1.00% 

资料来源：公司公告，国都证券研究所 
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 587  642  702  787  营业收入 1164  1329  1488  1686  

现金 200  236  244  291  营业成本 818  894  980  1088  

应收账款 105  111  127  142  营业税金及附加 4  4  4  5  

其它应收款 5  17  20  28  营业费用 124  153  171  194  

预付账款 47  42  57  39  管理费用 98  114  122  140  

存货 186  202  215  248  财务费用 2  5  4  5  

其他 43  35  38  39  资产减值损失 2  2  2  2  

非流动资产 341  513  717  737  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 1  1  1  1  投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 223  317  417  426  营业利润 111  156  203  252  

无形资产 55  60  62  65  营业外收入 16  24  27  30  

其他 62  136  236  245  营业外支出 2  2  2  2  

资产总计 928  1155  1419  1525  利润总额 126  179  228  281  

流动负债 204  186  241  240  所得税 17  25  32  39  

短期借款 38  46  57  61  净利润 109  154  196  241  

应付账款 72  54  82  68  少数股东损益 20  26  33  41  

其他 94  87  102  111  归属母公司净利润 89  128  163  200  

非流动负债 10  56  57  58  EBITDA 154  202  258  313  

长期借款 0  50  50  50  EPS（元） 0.31 0.44 0.57 0.70 

  其他 10  6  7  8       

负债合计 214  242  298  298  主要财务比率     

少数股东权益 98  118  145  156   2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 288  288  288  288  成长能力     

资本公积金 33  227  227  227  营业收入 131.6% 14.2% 138.3% 145.3% 

留存收益 295  413  563  747  营业利润 44.3% 40.3% 30.0% 24.1% 

归属母公司股东权益 615  820  1006  1102  归属母公司净利润 65.2% 43.2% 27.8% 22.9% 

负债和股东权益 928  1155  1419  1525  获利能力     

     毛利率 29.7% 32.8% 34.1% 35.5% 

现金流量表     净利率 9.3% 11.6% 13.2% 14.3% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 15.2% 16.8% 17.5% 19.7% 

经营活动现金流 97  112  148  186  ROIC 14.7% 15.7% 16.3% 18.4% 

净利润 109  154  196  241  偿债能力     

折旧摊销 26  18  25  27  资产负债率 23.1% 21.0% 21.0% 19.5% 

财务费用 2  5  4  5  净负债比率 -22.7% -15.3% -12.3% -14.7% 

投资损失 5  0  0  0  流动比率 2.87  3.45  2.92  3.28  

营运资金变动 -49  -70  -83  -92  速动比率 1.73  2.14  1.78  2.08  

其它 4  5  5  5  营运能力     

投资活动现金流 -65  -15  -21  -21  总资产周转率 1.35  1.28  1.16  1.15  

资本支出 31  20  26  26  应收帐款周转率 13.15  12.30  12.50  12.50  

长期投资 -34  5  5  5  应付帐款周转率 32.93  13.00  13.00  13.00  

其他 -68  0  0  0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -21  -2  -25  -25  每股收益 0.31  0.44  0.57  0.70  

短期借款 -7  -2  -25  -25  每股经营现金 0.34  0.39  0.43  0.49  

长期借款 0  50   0  每股净资产 2.48  3.17  3.90  4.26  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 -47  0  0  0  P/E 48.56  33.91  26.54  21.60  

其他 32  -3  -17  -9  P/B 6.06  4.74  3.86  3.53  

现金净增加额 12  95  102  141  EV/EBITDA 28.12  21.41  16.78  13.84  

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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