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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

业绩增长平稳，公开增发获通过 

——现代制药(600420)公司点评 

核心观点 股价走势图 

1．三季度业绩保持平稳。7-9 月，公司实现收入 26591 万元，同比增
长 35.57%，营业利润 3789 万元，同比增长 24.56%，归属于母公司净
利润 2817 万元，同比增长 22.28%，环比增长 32.08%。对比今年前两
季度，业绩增长总体平稳。 

2．费用控制合理，四季度可能继续控制销售费用。7-9 月，公司销售
费用为 4318 万元，与前两季度持平。销售费用率为 11.08%，同比下
降 0.57 个百分点。公司一般在四季度控制销售费用，销售费用率一般
较前两季度低 4 个百分点，按照当前收入增速测算，四季度预计会节省
1500 万元。管理费用为 2170 万元，同比增长 11.06%，管理费用率为
5.93%，同比下降 1.27 个百分点，在增加研发支出的背景下，公司的
管理费用增长较为合理。为建设海门生产基地，公司三季度短期负债增
加 1100 万元，财务费用为 146 万元，去年同期财务费用为-12 万元。 

3．国药规划有利于长远发展。9 月，国药集团就同业竞争问题对公司
未来发展做出规划。公司战略定位为以非头孢类，非青霉素类药品为主
攻方向，研究和生产有特色的原料药和制剂，沿既有的产品路线，大力
拓展其它市场。虽然头孢占公司利润比例不高，但都是公司所特有的品
种，如头孢氨苄缓释胶囊，头孢拉定分散片等。短期来看，来自头孢增
长带来的业绩支持将减少。从长期来看，国药对公司的规划也为公司未
来发展提供了广阔的空间，公司作为国药内部化学药资源整合平台的地
位更加突出。 

4．公开增发获证监会通过。8 月 16 日证监会审核通过公司公开增发 A
股股票的申请。公司增发募集项目主要用于海门原料药生产基地建设。
公司浦东生产基地一直受制于产能瓶颈制约，认证工作也无法开展。海
门基地建设完成后，产能和认证问题将得到彻底解决。新产品研发转化
的速度将加快，研发优势将显现。 

5．盈利预测与投资评级。我们预计公司 2010-2012 年的 EPS 为 0.44
元、0.58 元和 0.70 元，对应的市盈率为 37 倍、29 倍和 24 倍。维持
公司“推荐-A”的投资评级。 

6. 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。 

 

[table_stock] 
2009-10-22～2010-10-22

-23%

-10%

3%

16%

29%

42%

09-10 10-1 10-4 10-7 10-10

上证综指 现代制药

 

 

[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) 12.06-18.98 

总市值(亿元) 47.76 

总资产(亿元) 9.28 

每股净资产(元) 2.14 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-现代制

药(600420):制剂业务保障业绩持续增长》    

2010-07-30 
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电 话： 010-84183157 
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[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 54 37 29 24 
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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 53.64  37.45  29.32  23.85  

其他 32  -3  -17  -9  P/B 6.69  5.23  4.26  3.89  

现金净增加额 12  95  102  141  EV/EBITDA 31.05  23.65  18.53  15.28  

资料来源：公司报表、国都证券 



 
公司点评 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 3 页 研究创造价值 

 

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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国都证券研究所及研究员在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，在研究所和研究员知情的范围内本公

司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信
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