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[table_main] 宏源公司类模板  

报告摘要： 

 业绩符合预期。公司 2010 年实现营业总收入 44.73 亿元，较上年同

比增长 21.44%，归属于上市公司股东的净利润 7.40 亿元，扣除非经

常损益后的净利润为 7.22 亿元，分别同比增加 52.27%和 90.07%，基

本每股收益 0.56 元，加权平均 ROE 为 21.20%。 

 7-ACA 高景气推动业绩大幅增长。业绩的大幅增长主要来自于焦作

健康元 7-ACA 的产能释放的海滨制药美罗培南类的增长。海滨制药

实现了净利润约为 1.92 亿元，同比增长 35%。而焦作健康元，销量

随产能释放大幅增加，价格去年也处于高景气周期，实现净利润 3.93

亿元，同比增长 660%。 

 未来公司的增长极。报告期内，公司保健品业务增长较慢，控股丽珠

集团的净利润下降了 10%。未来公司增长仍来自于 7-ACA 及培南类

制剂。7-ACA 价格短期下跌较快，长期看可能也进入下降通道，公

司产量还有释放空间，将以量补价，增速将放缓，培南类抗生素作为

新兴抗生素，有超广谱强效抗菌，市场前景很大，近几年将高速增长。 

 公司其他看点。在做好现有业务的同时，公司也积极进军生物领域，

研发单抗产品，虽然短期还无法贡献实际利润，但说明公司对未来趋

势的把握和规划，对提升公司估值水平有一定作用。同时公司积极进

行培南类产品出口的认证准备，有望成为公司未来的重要利润增长

点。 

 盈利预测 预计公司 2011~2013 年实现归属于母公司净利润 8.26 亿

元、10.32 亿元、12.60 亿元，对应每股收益 0.63 元、0.78 元、0.96

元，目前股价对应 20X、16X、13X PE，估值较低。公司股权回购方

案表明管理层对公司发展的信心和价值的定位。我们给予增持评级，

目标价 15 元。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万） 3,683 4,473 5,278 6,086 6,968 

增速 25% 21% 18% 15% 14% 

营业成本（百万） 1635 1906 2296 2529 2800 

净利润（百万） 486 740 826 1032 1260 

增速 - 52% 12% 22% 23% 

基本每股收益 0.4427 0.5617 0.6270 0.7823 0.9562 
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[table_stockTrend] 市场表现 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20101231 17827 非常集中 

20100930 21496 非常集中 

20100630 17263 非常集中 

数据来源：港澳资讯 

 

[table_product] 相关研究 

宏源证券*行业策略*医药行业—紧跟

政策，寻找确定性增长的个股   06.21 

 

宏源证券*行业策略*医药行业—政策

总体偏利好，行业增长无悬念  11.25 

 

宏源证券*公司点评*哈药股份—资产

注入提升估值水平            02.17 

 

宏源证券*公司研究*上海凯宝—产能

释放保证高增长，费用控制推动超预期 

                            02.28 
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7-ACA 放量推动业绩大幅增长 增持 首次评级 
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公司 2010 年实现营业总收入 44.73 亿元，较上年同比增长 21.44%，归属于上市公司股东的净利润 7.4 亿元，

扣除非经常损益后的净利润为 7.22 亿元，分别同比增加 52.27%和 90.07%，基本每股收益 0.56 元，加权平均 ROE

为 21.20%。 

业绩的大幅增长主要来自于海滨制药的美洛培南类、焦作健康元 7-ACA 产能。以美罗培南原料药及其制剂

倍能为主的海滨制药继续占有美罗培南较高的市场占有率，实现了销售收入 6.77 亿元，实现净利润约为 1.92 亿

元，同比增长 35%。而酶法生产 7-ACA 的焦作健康元，在 7-ACA 的高景气周期价格大涨的同时，产能上升，市

场份额也大幅上升，推动业绩快速增长，销售收入 9.41 亿元，同比增长近 140%，净利润 3.93 亿元，同比增长

660%。报告期内，公司保健品及 OTC 业务实现销售收入 3.38 亿元，但增速不快，净利润约 0.80 亿元。本公司

控股的丽珠集团实现营业收入 27.26 亿元，为本公司贡献净利润约 1.90 亿元，比 09 年下降了 10%。 

我们认为公司自身主业未来 2-3 年内增长将主要来自于 7-ACA 业务及培南类抗生素业务，其中 7-ACA 是 10

年增长的最大驱动。焦作健康元 7-ACA 生产线扩产亦将在今年完成，预计还将投入约 1 亿元，从 10 年产量来看，

7-ACA 已扩大到 150~160 吨/月左右，产能仍有较大的余量，预计 11 年销量的增速依然会很快；但价格方面则不

好判断，短期看从高点下跌到 680 元/kg，中长期看随着国内厂商新产能的扩张，全年均价下降概率很大。焦作

健康元公司前后投资 10 个亿，在工艺、质控、环保方面都处于同类公司中先进的水平，酶法生产的成熟度和成

本也是业内领先。因此我们相信在下降周期中，公司在市场竞争中也具有一定的优势。 

图 1：7-ACA 国内价格走势 
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资料来源：宏源证券 

 

对于培南类产品，我们认为其增长的潜力很大。近两年来，我国培南类抗生素药物的年销售增长率高达

32.4％，居国内各抗感染药之首，未来 2 年这种势头还将保持。一方面国内居民收入、消费水平提高使用药水平

逐渐升级，再一个耐药菌比例的增加，使得医院越来越倚重万古、培南的新型抗生素，虽然我国滥用抗生素的情

形十分明显，可能也会影响到高端抗生素的市场，但受制于医疗体制、使用习惯等等复杂问题，短期内难有改观。

而且培南类更多作为对付耐药菌的最后一道防线，受影响较小。海滨制药在培南类产品领域有很强的品牌知名度，



[table_page]  

 华润三九/年报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 4 页 

美罗培南的市场占有率领先。另外，公司投资 1.4 亿改造生产线，并着手进行 FDA 和 COS 的认证，进入欧美正

规市场。预计 11 年原料药有望拿到 DMF，12 年制剂将会有突破。欧美市场历来附加值高，将有望成为公司未

来的重要利润增长点。 

保健品业务发展平稳，公司仍然依靠太太口服液、静心口服液、鹰牌花旗参等几个产品，由于保健品市场日

趋竞争激烈，公司这块并不会作为战略性业务重点投入，预计将保持平稳增长。 

公司同丽珠集团合作成立生物制药公司，计划发展单抗。这显示了公司对于医药行业未来趋势的把握和公司

业务不断升级的正确规划。目前，公司已经有一定的人才储备，还会引进大量的人才。但这块业务技术难度大，

目前离形成产品、实际贡献利润还有很大的距离。 

预计公司 2011~2013 年实现归属于母公司净利润 8.26 亿元、10.32 亿元、12.60 亿元，对应每股收益 0.63 元、

0.78 元、0.96 元，目前股价对应 20X、16X、13X PE，估值较低。公司股权回购方案表明管理层对公司发展的信

心和价值的定位。我们给予增持评级，目标价 15 元。 
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联系人简介： 

吴  洋：宏源证券医药行业分析师，中国人民银行研究生部金融学硕士，2 年医药行业研究经历。 

主要研究覆盖公司：上海凯宝、信立泰、华海药业、华润三九、哈药股份、达安基因、天目药业、亚太药业、新

和成等 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  
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