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一、股东背景简介 

 

公司控股股东上海医药工业研究院隶属于国务院国资委，是医药行业中唯一的中央直属研究院，也是中国医药工业

系统中科研实力最强的综合性研究开发机构之一。上海医工院拥有 6个博士学位授予权、7个硕士学位授予权和博士后流

动站，中国工程院院士 2 人，享受国务院特殊津贴专家 68 人，国家新药评审专家 12 人，拥有 4 个国家级研究中心，在

药物合成和新剂型开发领域技术卓越。 

    上海医工院累计获得国家级及省部级科技进步奖 300 余次，申请国内外专利 117 项，获得新药证书约 200 个，恒瑞

医药、华海药业、海正药业、浙江医药、白云山、健康元、哈药股份等知名药企均受让过医工院的产品和技术。 

作为医药界科技航母，上海医工院有着深厚的研发底蕴，强大的产业化和工业化能力，长期看，医工院存在以现代

制药为平台的整体上市预期，医工院若能整体上市，将有助于其优势技术资源内部吸收和价值最大化。 

二、战略定位清晰   

国药集团入主后，将公司明确定位为以非头孢类，非青霉素类药品为主攻方向的特色原料药和制剂研发、生产平台。

随着公司战略定位的明确，我们认为原上海医工院资产注入的股改承诺将逐步提上议程，其中制剂中心是一个比较理想

的注入标的。首先，制剂中心是新型给药系统领域国家级研究中心，与公司特色原料药和制剂的定位相一致，在研发产

业化方面与公司业务往来频繁；其次，制剂中心持有的公司股份已转让给医工院，扫清了资产注入的股权障碍。我们认

为，制剂中心注入的可能性较大，一旦注入将大大增强公司在缓释剂型领域的核心竞争力。 

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。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。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。 

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。我们预计，随着依那普利和替米沙坦等心血管制剂推广力度的加大，未来制剂增速仍会进一步加快。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。 

三、公开增发有助于突破原料药产能瓶颈 

近年来，公司阿奇霉素、齐多夫定等原料药内销外贸增长较快，浦东原料药基地产能明显不足，为了解决产能瓶颈，

公司拟在海门新建原料药基地。为解决资金需求公司于 2009 年底启动了再融资计划，目前再融资事宜已于今年 8月获得 
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中国证监会审核通过正待发行。发行股票的数量不超过 8,500 万股，募集资金不超过 7.2 亿元，项目分两期建成，一期

预期建成抗艾滋病类、大环内酯类、心血管类、孕激素类共四大类产品的生产车间，以及基地的总体环保、安全、消防

设施和动力中心、贮运设施、溶媒回收中心等，计划在 2011 年 6月建成。一期建成后，浦东原料药生产基地将把原料药

全部迁至新基地生产，同时新移植 5-6 个新制剂去充实浦东生产基地。一期固定资产投资约 6亿元，配套流动资金约 1.2

亿元，全部以本次增发募集资金投入，如本次增发募集资金不足，则由公司通过银行贷款或其他融资方式自行解决。二

期还会建成抗肿瘤类、维生素类生产车间，固定资产投资约 4亿元，配套流动资金约 7,000 万元，计划在 2013 年 6月建

成。新建原料药生产基地短期能解决公司原料药瓶颈以及环保问题，长期看符合公司未来生产特色原料药的发展战略。 

新基地的建设一方面可以大大提升公司原料药产业的规模，科学合理地规划原料药生产；另一方面，原料药生产线

搬迁至海门后，公司浦东基地将有空间发展制剂的生产和中试，未来公司制剂的产量也将有效扩大，因此公司在技术领

先的同时，将通过规模扩大和整合资源来提升产业竞争力。 

募投项目分析：1、抗艾滋病药物主要涉及齐多夫定、阿巴卡韦、奈韦拉平等。公司齐多夫定原料药 2009 年收入约 1

亿元，同比增长超过 50%，未来整体市场前景良好。阿巴卡韦是全球最畅销抗艾产品之一，2008 年全球销量超过 14 亿美

元，而国内除现代制药外基本无其他厂家可以生产，优势明显；2、大环内酯类药物克拉霉素属于抗生素品种，应用广泛，

市场需求持续增加，公司的生产工艺大幅降低了生产成本，提升了产品的市场竞争力；3、心血管类主要包括奈必洛尔。

该药作为新的抗高血压药物，在国内为新产品，合成难度较大。现代制药依靠自身的研发优势开发了该药合成工艺，并

取得了自主创新知识产权。 

四、公司营销有望借助国药集团更上一层楼 

  公司既往的营销体系尤其是制剂营销体系不健全，是公司发展的瓶颈。2008 年在新的领导班子成立后，对公司的制

剂营销体系进行了改革并进行大量的投入。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。 

五、投资建议 

我们预计现代制药 2010-2012 年基本每股收益分别为 0.42 元、0.58 元和 0.86 元。我们认为公司为了公开增发顺利

实施，在发行前后均有抬高股价的意愿。公司主业的持续稳健增长构成投资公司的安全边际，而未来大股东资产注入、

最终实现整体上市构成公司的投资亮点。我们认为，无论是大股东资产注入或整体上市，对现代制药而言均是提升核心

竞争力、估值水平不断抬升的实质利好。一方面，医工院资产注入或整体上市，将有助于医工院优势技术资源内部吸收

和价值最大化；同时上市公司的新药研发、产业化能力均将随之获得显著提升，将加速公司发展，使公司的估值因此享

受溢价。 

六、风险提示 

公开增发方案未能顺利实施；产能释放后的营销风险；大股东研发资产注入时间仍存在不确定性。 
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行业评级 
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同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数 
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