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新型制剂保持快速增长 

——现代制药(600420)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1. 自主营销推动新型制剂快速增长。公司通过自建销售队伍加大对新
型制剂的学术推广力度。2010 年 公司销售队伍人数由 170 多人扩展到
200 多人。前三季度硝苯地平控释片和头孢克洛缓释胶囊等新型制剂获
得较快增长，其中 12 片规格的硝苯地平控释片销量翻倍增长，头孢克
洛缓释胶囊增长约 40%，领先于其他头孢品种。未来新型制剂销售仍
将以自主销售为主，到 2012 年公司销售队伍将扩大至 300-400 人。 

2. 普药持续增长，哈森业绩大幅提升。马来酸依那普利是公司首个收
入过亿的制剂品种，2010 年前三季度增长约 10%。替米沙坦作为降压
新品种市场推广较快，增长约 40%。现代哈森是公司主要的普药生产
平台，2010 年通过产品结构和市场定位调整，实现突破式发展。2010
年上半年，现代哈森销售收入比去年同期增长 42.2%，净利润比去年
同期增长 294%，我们预计全年哈森的净利润将超过 2000 万元。 

3. 原料药新老品种皆有突破。2010 年前三季度阿奇霉素收入增长约
40%。考虑到上游原料硫氰酸红霉素对阿奇霉素成本和质量影响较大，
公司可能向上游延伸，实现原料自产。硫辛酸原料药 8 月通过 COS 认
证，部分客户已在试用阶段，预计 2011 年对欧洲出口将有较快增长。
抗艾滋病药物阿巴卡韦收入过千万元。作为美国 FDA 推荐的首选抗艾
滋病药物，阿巴卡韦的前景良好。恩曲他滨仍处于中试阶段，海门生产
基地建成后，将转移至新基地生产。 

4. 大股东变更为中国医药研究总院。目前由上海医药工业研究院、四
川抗菌素研究所、现代制药、上海现代药物制剂工程研究中心、国家（上
海）新药安全评价研究中心、中国医药工业信息中心等 6 家机构组成的
中国医药工业研究总院已开始正式运行。股权登记完成后，公司大股东
将变更为中国医药工业研究总院。从研究总院的管理层结构来看，原上
海医工院的管理层仍占主导。我们预计短期内公司管理层将不会有大的
变动。 

5. 生产基地建设顺利。海门生产基地计划在一季度正式开工建设，按
照工程进度，预计在 2012 年建成投产。南翔生产基地已完成 GMP 认
证，主要生产栓剂和中药。目前中药只有积雪苷片一个品种，未来公司
可能会收购或者研发增加新的品种。 

6. 盈利预测与评级。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 41 倍、31 倍和 26 倍，维持公司
“推荐-A”的投资评级。 
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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) 12.43-23.2 

总市值(亿元) 52.97 

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):业绩增长平稳，公开增发获通

过》    2010-10-25 

2.《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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[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 1164.23 1329.00 1487.64 1686.01 

同比增速(%) 69.41% 14.15% 11.94% 13.33% 

净利润(百万) 108.70 153.65 200.10 241.25 

同比增速(%) 65.17% 43.21% 30.23% 20.56% 

EPS(元) 0.31 0.44 0.58 0.70 

P/E 58.55 40.88 31.39 26.04 
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附录：财务预测表 

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 58.55 40.88 31.39 26.04 

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  

资产负债表     利润表     

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 

 

免责声明 

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

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，

风险自负。 
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