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基础数据 
总股本（百万股） 979
流通 A 股（百万股） 979
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 20,900
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法国认证，一箭双雕 

事件：公司公告，全资子公司九新药业无菌制剂生产线获得法国卫生安全和健

康产品委员会颁发的 GMP 证书，该认证在欧盟国家共同有效。 

 法国认证，进入欧盟和国内两层空间：九新药业是公司的抗生素原料药及

制剂的研发、生产基地，具有 17 个头孢类抗生素品种。其中五水头孢唑林

钠是其核心品种，享有 20 年的专利保护。此次通过法国 GMP 认证，既为

公司打开新的市场空间，又为公司扩大国内市场份额奠定基础。 

 布局制剂出口升级：我国是化学原料药出口大国，正处于向制剂出口的转

型升级期。目前国内仅有十家企业制剂生产线通过欧盟及美国 FDA 认证，

公司获得法国 GMP 证书，将在我国制剂出口上处于领先地位。 

 未雨绸缪，迎接新版 GMP 带来机遇：据健康网报道，我国新版 GMP 经过

多次征求意见后，有望近期出台。新版 GMP 参照欧盟及美国 FDA 的标准

起草，要求有大幅提升，在正式实施后我国绝大多数企业将面临停产改造

的问题。公司提前按照高标准改造，并通过法国认证，意味着九新药业的

厂房、设施及质量保证系统符合欧盟 GMP 要求，将基本不会受到我国新

版 GMP 的影响。我们认为，九新药业可以在借助新 GMP 实施后各公司进

行改造认证的机遇，迅速扩大其在抗生素领域的市场份额。 

 认证完成，产销有望高增长：公司在进行法国 GMP 认证之前，进行停产

改造，使公司制剂的生产、销售受到影响。认证结束后，公司步入正常生

产的良性轨道。同时公司在沈阳新建原料药及制剂生产基地，设计产能达

到头孢类原料药 450 吨，有望于年内投产，将解决公司原料药产能瓶颈，

发展速度将会进一步加快。 

 盈利预测及投资评级：2010 年国内糖价由 4875 元/吨上涨至最高 7500 元

/吨，同时中药材价格也有不同程度的上涨，公司利润受到影响。我们调整

公司的盈利预测，2010~2012 年 EPS 为 0.84 元、1.07 元和 1.36 元，对

应 PE 分别为 25、20 和 16 倍，公司价值被低估，维持“买入”评级。 

 风险提示：药品价格受到政策影响出现大幅下降；原材料价格继续上涨。

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4852.7 4445.0 5422.0 6570.0

(+/-%) 11.5 -8.4 22.0 21.2

归属母公司净利润(百万元) 709.5 824.0 1052.0 1335.0

(+/-%)  42.3 16.1 27.7 26.9

EPS(元) 0.72 0.84 1.07 1.36

P/E(倍) 29.5 25.4 20.0 15.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 3037 3570 4504 6347 营业收入 4853 4445 5422 6570
现金 1273 1830 2454 3815 营业成本 2396 1689 2094 2571
应收账款 361 447 536 655 营业税金及附加 20 18 22 26
其他应收款 76 74 76 100 营业费用 1166 1333 1528 1774
预付账款 77 142 140 186 管理费用 368 385 462 532
存货 418 312 380 470 财务费用 0 -3 -6 -11
其他流动资产 0 765 918 1120 资产减值损失 26 -8 9 8
非流动资产 2594 2694 3023 2868 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 17 18 18 18 投资净收益 8 34 9 9
固定资产 1117 1225 1538 1472 营业利润 885 1064 1322 1679
无形资产 1137 1154 1171 1188 营业外收入 0 12 29 29
其他非流动资 0 297 296 189 营业外支出 11 32 12 12
资产总计 5631 6264 7528 9215 利润总额 904 1044 1339 1696
流动负债 1610 1699 1858 2114 所得税 143 163 210 266
短期借款 12 30 0 0 净利润 762 881 1129 1431
应付账款 446 477 540 680 少数股东损益 52 57 76 95
其他流动负债 255 1192 1318 1434 归属母公司净利 709 824 1052 1335
非流动负债 70 26 2 2 EBITDA 885 1187 1472 1850
长期借款 40 26 2 2 EPS（元） 0.72 0.84 1.07 1.36
其他非流动负 22 0 0 0  
负债合计 1680 1725 1860 2117 主要财务比率  
少数股东权益 265 322 398 493 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 979 979 979 979 成长能力  
资本公积 1341 1341 1341 1341 营业收入 11.5% -8.4% 22.0% 21.2%
留存收益 1368 1899 2951 4287 营业利润 39.8% 20.3% 24.2% 27.0%
归属母公司股 3686 4217 5269 6605 归属母公司净利 42.3% 16.2% 27.6% 26.9%
负债和股东权 5631 6264 7528 9215 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 62.0% 61.4% 60.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 14.6% 18.5% 19.4% 20.3%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 19.2% 19.6% 20.0% 20.2%
经营活动现金 855 1050 1147 1377 ROIC(%) 19.8% 33.7% 35.6% 44.4%
净利润 762 881 1129 1431 偿债能力  
折旧摊销 0 126 157 182 资产负债率(%) 29.8% 27.5% 24.7% 23.0%
财务费用 7 -3 -6 -11 净负债比率(%) 98.91 3.24% 0.13% 0.12%
投资损失 -8 -34 -9 -9 流动比率 1.89 2.10 2.42 3.00
营运资金变动 0 49 -217 -371 速动比率 1.63 1.92 2.22 2.78
其他经营现金 857 31 94 155 营运能力  
投资活动现金 -93 -207 -476 -27 总资产周转率 0.90 0.75 0.79 0.78
资本支出 193 202 450 0 应收账款周转率 12 5 5 5
长期投资 -80 3 0 0 应付账款周转率 4.51 3.66 4.12 4.21
其他投资现金 0 -2 -26 -27 每股指标（元）  
筹资活动现金 -213 -287 -47 11 每股收益 (最新 0.72 0.84 1.07 1.36
短期借款 -83 18 -30 0 每股经营现金流 0.87 1.07 1.17 1.41
长期借款 25 -14 -23 0 每股净资产 (最 4.04 4.31 5.38 6.75
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -21 0 0 0 P/E 29.46 29.58 23.17 18.26
其他筹资现金 -134 -291 6 11 P/B 5.29 5.78 4.63 3.69
现金净增加额 549 556 625 1361 EV/EBITDA 24 20 16 13
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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