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公司研究 调研简报 首次评级：短期_中性，长期_A 

业绩增长平稳，期待募投项目投产 

——仙琚制药(002332)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1. 营销实力根深底厚。公司早于 2001 年就确立走发展国内制剂之路。
经过近十年的发展，公司的销售实力可谓是根深底厚。目前公司一线销
售队伍约 600 人，其中药店销售代表约 300 人，医院销售代表约 150
人，商务代表约 50 人。公司销售网络完善，麻醉类和妇科计生类产品
基本进入了国内所有的三甲医院。 

2. 皮质激素产品逐步升级。公司目前皮质激素产品主要面向中低端市
场，未来公司将逐步进军欧美等高端市场。募投项目中的甲泼尼龙、环
索奈德和塞托溴铵等高级皮质激素也具有良好的发展前景。按照当前建
设进度，预计募投项目最快于 2011 年底投产。同时，公司也在加快新
产品的注册和国际认证工作。目前，甲泼尼龙和塞托溴铵已获得生产批
件，而环索奈德仍在临床阶段。 

3．原料价格上升驱动皮质激素继续提价。因为环保等因素，皮质激素
的主要原料皂素出现价格大幅上升。公司虽然逐步提高了地塞米松的出
厂价格，同时也增加了原料的储备，但上半年产品提价速度依然低于原
料的提价速度。随着低价库存的消耗完毕，原料涨价的压力可能会逐步
体现，因此我们不排除公司有进一步提价的可能。 

4．妇科计生类增长平稳，新产品益玛欣是亮点。米非司酮是公司妇科
产品线中的主导产品，其主要用于抗早孕和紧急避孕。因为观念上的原
因，国内紧急避孕药的使用率仍较低。随着人们认识的提高，我国紧急
避孕用药市场将逐步扩容。米非司酮作为主要的紧急避孕药之一，将实
现稳步增长。其他妇科计生产品中，益玛欣是一大亮点。上半年益玛欣
收入实现较快增长。 

5．麻醉肌肉松弛类增长低于预期。目前麻醉肌松类的主导产品是维库
溴铵。07 年之前，公司生产的维库溴铵为国内独家品种。但随着专利
到期，竞争加剧导致产品价格下跌。新产品罗库溴铵也因为各省招标的
时间窗口问题，增长低于预期。明年各省招标全面启动后，罗库溴铵对
业绩的贡献将逐步体现。 

6．首次给予公司“中性-A”的投资评级。我们预计公司 2010-2012 年
的 EPS 分别为 0.33、0.42 和 0.57 元。按照 9 月 8 日收盘价计算对应
的市盈率为 47 倍、37 倍和 27 倍。公司具有较强的销售实力和丰富的
产品储备，我们看好公司的长远发展。但短期内业绩的释放仍受制于募
投项目的进度。考虑到当前的估值水平已较为合理，我们给予公司“短
期_中性，长期_A”的投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 34140.00 

流通A股(万股) 8540.00 

52周内股价区间(元) 12.36-20.26 

总市值(亿元) 52.34 

总资产(亿元) 18.78 

每股净资产(元) 3.17 

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) 1277  1423  1659  2016  

同比增速(%) 12.63  11.46  16.58  21.53  

净利润(百万) 85  109  141  195  

同比增速(%) 36.23  28.90  29.71  38.16  

EPS(元) 0.26  0.33  0.42  0.57  

P/E 59  47  37  27  
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表 1 仙琚制药分产品收入预测 

单位：百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

皮质激素 433  488  570  661  794  1032  

增长率 26.79% 12.61% 16.88% 16.00% 20.00% 30.00% 

妇科及计生用药 240  300  347  399  471  556  

增长率 16.14% 25.02% 15.52% 15.00% 18.00% 18.00% 

麻醉及肌松用药 64  60  79  87  113  142  

增长率 -6.43% -5.56% 31.34% 10.00% 30.20% 25.40% 

其他药品 222  257  270  276  281  287  

增长率 60% 15.58% 5% 2.00% 2.00% 2.00% 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 

表 2 仙琚制药盈利预测表 

单位：百万元   2008A   2009A   2010E   2011E   2012E  

营业收入 1,134 1,277 1,423 1,659 2,016 

增长率(%) 17.25 12.63 11.46 16.58 21.53 

营业成本 697 743 816 934 1,106 

毛利率（%） 38.55 41.82 0.43 0.44 0.45 

营业税金及附加 7 8 9 11 13 

资产减值准备 11 13 1 2 2 

销售费用 186 230 263 307 373 

管理费用 112 141 159 182 218 

财务费用 46 36 40 46 56 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 5 8 8 8 8 

营业利润 80 113 142 185 256 

增长率(%) -15.51 41.27 25.23 30.03 38.54 

期间费用率(%) 30.36 31.89 32.50 11.55 32.10 

加：营业外收入 7 8 10 12 14 

减：营业外支出 4 5 6 7 9 

利润总额 83 116 145 189 261 

增长率(%) -11.31 39.57 25.38 29.71 38.16 

减：所得税 21 31 36 47 65 

实际税负比率(%) 25.26 27.04 14.20 29.71 15.20 

净利润 62 85 109 141 195 

增长率(%) -11.31 39.57 25.38 29.71 38.16 

减：少数股东损益 -3 -4 -2 -1 0 

属于母公司的净利润 65 89 111 143 195 

同比增长 0.62 36.60 25.24 28.43 36.79 

每股收益（元） 0.19 0.26 0.33 0.42 0.57 

市盈率（倍） 0 59 47 37 27 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 
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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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