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管理层变动可能带来新的变化 

——新华制药(000756)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1. 管理层变动可能带来新的变化。9 月 20 日，张代铭先生被推选为公
司执行董事。之前张代铭先生一直主管公司原料药及制剂销售工作。其
上任将进一步提升制剂业务的战略地位，在销售资源配臵和销售激励措
施方面，可能带来新的变化。十二五期间，制剂业务有望获得突破性发
展。 

2. 深化制剂营销，提升制剂收入比重。公司将制剂营销分为三类：新
药营销、OTC 营销和普药营销。新药营销以代理模式为主，重点拓展
国内重点医院市场。在销售队伍建设上，公司将在原来 200 多人的基础
上继续扩编。OTC 营销重点放在做大核心产品上，如加大对爱菲乐（布
洛伪麻片）的广告投放和招商力度。普药营销则立足于山东省，借助基
本药物制度推行的机会，进一步提升市场的覆盖率。自 06 年营销改革
以来，制剂收入比重逐年提升，09 年制剂收入占比已提升至 20.36%。 

3. 重点培育过亿制剂品种。09 年公司制剂收入 4.7 亿元，其中大部分
品种收入规模较小，规模最大的品种吡哌酸片也只有 5457 万元。小品
种分散了公司的销售资源。十二五规划将重点放在大品种上。结合产品
的市场潜力和竞争优势，公司将阿司匹林肠溶缓释片列为重点培育品
种。阿司匹林肠溶缓释片为公司独家产品，主要用于预防和治疗心肌梗
塞和脑血栓。对比普通的肠溶片剂，缓释剂型的药效更持久，副作用更
低。目前该产品的主要限制因素是被归为处方药管理。作为日常用药患
者购买并不方便，为此公司正在审请将其转为非处方药。 

4. 优化产品结构，促进业务升级。公司原料药业务主要包括安乃近、
咖啡因、氨基比林等大宗品种。从产品的生命周期来看，大部分品种已
经进入衰退期。09 年开始，公司业务逐步向特色原料药延伸。2010 年
上半年左旋多巴原料药顺利完成销售目标。在国际合作上，公司与拜耳、
百利高之间的合作逐步深化。2010 年上半年公司已开始为德国拜耳定
制生产“力度伸”和“散利痛”制剂。 

5. 以搬迁为契机，完善产业配套。公司计划在 3-5 年完成生产搬迁。
新生产基地将从医药中间体建设起步。除了满足配套原料药生产需求
外，部分中间体将对外出售。2010 年上半年医药中间体收入已达 2000
多万元。 

6. 盈利预测与投资评级。预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.25
元、0.29 元和 0.35 元，对应的市盈率为 31 倍、26 倍和 22 倍。作为
大宗原料药生产企业，公司的业务模式正在升级，同时管理层变动可能
带来新的变化，因此给予公司“短期_推荐，长期_B”评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 45731.28 

流通A股(万股) 30729.66 

52周内股价区间(元) 5.92-10.42 

总市值(亿元) 34.25 

总资产(亿元) 26.26 

每股净资产(元) 3.57 

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) 2322  2631  2914  3215  

同比增速(%) 10.73  13.31  10.76  10.33  

净利润(百万) 106  116  139  167  

同比增速(%) 167.04  9.87  19.48  20.28  

EPS(元) 0.22  0.25  0.29  0.35  

P/E 34  31  26  22  
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表 1：分产品收入预测 

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

化学原料药 1163  1223  1208  1394  1474  1547  

增长率 19.00% 5.13% -1.16% 15.36% 5.70% 4.98% 

制剂 340  404  473  496  571  657  

增长率 25.29% 18.79% 16.95% 5.00% 15.00% 15.00% 

医药流通 333  413  599  689  792  911  

增长率 -17% 24% 45% 15% 15% 15% 

中间体及其他 9  19  4  52  77  101  

增长率 -53% 113% -79% 1200% 50% 30% 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 

表 2：盈利预测表 

单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 2,097 2,322 2,631 2,914 3,215 

增长率(%) 11.13 10.73 13.31 10.76 10.33 

营业成本 1,804 1,877 2,128 2,342 2,572 

毛利率（%） 13.96 19.14 19.13 19.62 20.01 

营业税金及附加 10 14 16 17 19 

资产减值准备 4 1 3 3 3 

销售费用 100 123 139 169 196 

管理费用 117 160 184 198 212 

财务费用 8 27 21 20 19 

公允价值变动净收益 (23) 8 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 0 

营业利润 36 136 140 164 193 

增长率(%) 2.65 273.46 3.12 16.91 17.97 

期间费用率(%) 10.75 13.32 13.10 13.30 13.30 

加：营业外收入 20 7 8 9 10 

减：营业外支出 11 23 16 15 13 

利润总额 46 119 132 158 190 

增长率(%) -1.01 159.28 10.80 19.48 20.28 

减：所得税 6 13 16 19 23 

实际税负比率(%) 13.83 11.26 12.00 12.00 12.00 

净利润 40 106 116 139 167 

增长率(%) -1.01 159.28 10.80 19.48 20.28 

减：少数股东损益 6 4 3 4 5 

属于母公司的净利润 34 102 113 135 162 

同比增长 3.80 201.02 10.42 19.48 20.28 

每股收益（元） 0.07 0.22 0.25 0.29 0.35 

市盈率（倍） 103 34 31 26 22 

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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