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打造完整产业链，掌控未来发展 

——福安药业（300194）新股分析报告 

 
摘要: 

 此次发行前，公司总股本为 1亿股，第一大股东和实际控制人均为汪天祥先生，

其持有公司总计 6152.32 万股股份，占公司发行前 61.52%的份额。此次公司拟发

行 3340万股 A股，占发行后公司总股本的 25.04%。发行后公司第一大股东和实际

控制人不变。 

 公司主要产品为抗生素药物，其中以氨曲南原料药和制剂为公司的支柱产品，

氨曲南药物是公司主要的收入和利润来源。2010 年上半年，公司氨曲南原料药的

营业收入达到 8857 万元，收入占比为 37.27%；氨曲南制剂的营业收入为 6252 万

元，收入占比为 26.31%。从近几年的趋势来看，一方面，公司氨曲南原料药收入

取得了高速的增长，另一方面，氨曲南制剂产品收入增速更高，导致公司的收入结

构中，氨曲南原料药占比逐年下降，氨曲南制剂占比加大。 

 氨曲南制剂在国内市场推出以来销量快速上涨，终端市场销售额从 2006 年的

5.55 亿元猛增至 2009 年的 45.82 亿元，是 2006 年的 8.26 倍，年均复合增长率

为 102.11%，居各类别抗生素药物增长速度之首，显示出良好的市场前景。由于氨

曲南在临床疗效、细菌清除率和安全性方面的治疗优势，氨曲南制剂在国内临床上

被广泛应用，近年来的年销售额在不断攀升，从而拉动氨曲南原料药市场快速增长。

氨曲南原料药销量从 2006 年的 4.56吨增长至 2009年的 84.9 吨，四年时间增长了

18倍。 

 公司是我国最大的氨曲南原料药生产企业，公司率先于 2005 年 5月取得氨曲南

原料药注册批件，成为国内首批将氨曲南成功推广上市的企业。2007 年，公司氨

曲南原料药销量为 7.35 吨，市场占有率为 42.27%；2010 年公司产品的销量达到

52.22 吨，年均复合增长率达到 92.24%，市场占有率为 45.41%，远高于其他公司，

公司一直在市场占据绝对的主导地位。 

 公司盈利预测与估值。按照公司发行后总股本 13340万股计算，我们预计公司

2011-2013年每股收益分别为 1.23元、1.57 元和 1.93元，公司产业链完整，尤其

在上游原料药环节具有比较强势的地位，研发实力雄厚，下游制剂也受益于此，取

得了较大的市场份额，公司是细分行业的龙头企业，未来具有较高的成长性，我们

给予公司 2011年原料药业务 28-33倍 PE，制剂业务 33-38倍 PE，则公司合理发行

价格约为 36.9元-43.0元。 

 风险提示。药品价格下降风险；成本优势丧失风险。 
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1. 公司概况  

1.1公司简介 

重庆福安药业（下简称“公司”）主要从事抗生素原料药及制剂的研发、生产和销售，

主要产品包括氨曲南原料药及制剂，替卡西林钠、磺苄西林钠原料药，头孢硫脒、头

孢唑肟钠制剂，其中氨曲南原料药及制剂为公司主导产品。公司是国内最大的氨曲南

原料药供应商，公司在氨曲南原料药的制备上具有独特优势，公司自创的原料药生产

方法收率高，成本低，质量可靠。公司凭借强大的原料药供应能力使其成为国内第二

大氨曲南制剂生产企业。 

1.2公司股本结构 

公司第一大股东和实际控制人均为汪天祥先生，其持有公司总计 6152.32 万股股份，

占公司发行前 61.52%的份额。此次公司拟发行 3340 万股 A 股，占发行后公司总股本

的 25.04%。发行后公司第一大股东和实际控制人不变。 

图表 1：公司发行后股权结构 

福安药业

汪天祥 王立金等20
名自然人股东黄 涛蒋 晨汪 璐

重庆余庆堂 重庆礼邦重庆生物制品

46.12% 11.43% 6.00% 4.02% 7.41%

社会公众股

25.04%

86.69% 100% 100%

 

数据来源：公司招股书，中邮证券研发部 

1.3公司主营业务情况 

公司主要产品为抗生素药物，其中以氨曲南原料药和制剂为公司的支柱产品，氨曲南

药物是公司主要的收入和利润来源。2010 年上半年，公司氨曲南原料药的营业收入达

到 8857万元，收入占比为 37.27%；氨曲南制剂的营业收入为 6252万元，收入占比为

26.31%。从近几年的趋势来看，一方面，公司氨曲南原料药收入取得了高速的增长，

另一方面，氨曲南制剂产品收入增速更高，导致公司的收入结构中，氨曲南原料药占

比逐年下降，氨曲南制剂占比加大。 
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图表 2：公司收入构成和毛利构成 
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数据来源：公司招股书，中邮证券研发部 

2. 公司所处行业情况 

2.1氨曲南药物简介 

氨曲南是由美国百时美施贵宝公司（BMS）研制开发的第一个成功应用于临床的单环

β-内酰胺类抗生素， 1984年首次在意大利上市， 商品名“Primbactam”，随后在美

国、法国、德国、英国、日本等多个国家上市。我国于 1997 年批准进口，2004 年实

现原料药和制剂的国产化。 

氨曲南对需氧的革兰氏阴性菌包括绿脓杆菌有很强的活性，对需氧型革兰氏阳性菌和

厌氧菌作用较小，对各种β-内酰胺酶稳定，能透过血脑屏障，副反应少，临床用于

呼吸道感染、软组织感染和败血症等，疗效良好。此外，氨曲南的耐受性很好，副作

用发生机会少，并且氨曲南未发生过过敏性反应，而且与青霉素和头孢类药物不发生

交叉性过敏反应，从而为寻找真正无过敏反应的、高效、广谱β-内酰胺抗生素指明

了一个新的方向。 

图表 3：氨曲南和青霉素的化学结构比较 

 
数据来源：中邮证券研发部 

2.2 氨曲南——抗生素家族冉冉升起的新星 

氨曲南 青霉素 
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2.2.1抗生素用药市场规模大，未来仍具较大增长潜力 

在我国的用药结构中，抗生素药物一直占据着用药份额第一的位置，是我国用药金额

最大的一个品种。近几年抗生素药物市场依然保持了较高的增长速度，2010年其市场

规模约为 870亿元人民币，预计 2015年这一数字将达到 1717亿元，年均复合增长率

约为 15%。 

图表 4：我国抗生素市场规模情况与预测 
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数据来源：公司招股书，中邮证券研发部 

我们认为未来促进我国抗生素药物市场发展的有两个主要因素: 

第一，新医改的推进带动普药市场的扩容，其中抗生素作为主要的基本用药市场规模

进一步扩大； 

第二，随着细菌耐药性的增强，以及人们对滥用抗生素的逐渐重视，抗生素的用药结

构将发生变化，高品位的青霉素和头孢类抗生素的使用将更为慎重，氨曲南这样耐受

性好、副作用小、对各种β-内酰胺酶稳定的抗生素将更为受到青睐。 

 

2.2.2 氨曲南市场规模高速上升，占比明显增大 

氨曲南制剂在国内市场推出以来销量快速上涨，终端市场销售额从 2006年的 5.55 亿

元猛增至 2009 年的 45.82 亿元，是 2006 年的 8.26倍，年均复合增长率为 102.11%，

居各类别抗生素药物增长速度之首，显示出良好的市场前景。 
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图表 5：氨曲南制剂市场规模 
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数据来源：公司招股书，中邮证券研发部 

由于氨曲南在临床疗效、细菌清除率和安全性方面的治疗优势，氨曲南制剂在国内临

床上被广泛应用，近年来的年销售额在不断攀升，从而拉动氨曲南原料药市场快速增

长。氨曲南原料药销量从 2006年的 4.56吨增长至 2009年的 84.9吨，四年时间增长

了 18倍。 

图表 6：近几年我国氨曲南原料药消费量情况 
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数据来源：公司招股书，中邮证券研发部 

由于氨曲南使用量的大幅提升，其再抗生素大家族中的地位日益上升。在抗生素药物

各类品种用药中，头孢类药物由于抗菌谱广、疗效可靠、毒性低及不良反应少，在我

国抗生素制剂市场中占据主导地位，近几年在抗生素市场所占份额均超过五成。2009

年，头孢类药物终端市场规模达 421.41亿元，同比增长 20.02%，并有逐年上升之势。

青霉素抗生素及大环内酯类抗生素近四年增长速度略有放缓，在抗生素市场中的份额

呈下滑趋势。四环素类和氨基糖苷类抗生素则由于耐药性和毒副作用的原因渐走下坡

路，使用范围日渐缩小。相对而言，氨曲南是抗生素制剂市场中增长最快的品种，氨

曲南在抗生素市场的份额也从 2006年的 1.14%上升至 2009年的 5.91% 
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图表 7：国内抗生素药物市场结构变化 
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数据来源：公司招股书，中邮证券研发部 

3. 国内最大的氨曲南供应商 

3.1氨曲南原料药行业的绝对龙头 

公司是我国最大的氨曲南原料药生产企业，公司率先于 2005 年 5 月取得氨曲南原料

药注册批件，成为国内首批将氨曲南成功推广上市的企业。 

2007年，公司氨曲南原料药销量为 7.35吨，按当时我国氨曲南原料药市场规模 17.39

吨计算，公司产品市场占有率为 42.27%；2010 年公司产品的销量达到 52.22 吨，年

均复合增长率达到 92.24%，按照 2010 年的国内市场总量估计值 115 吨计算，公司产

品的市场占有率为 45.41%，远高于其他公司，可以说在近几年，公司一直在市场占据

绝对的主导地位。 

图表 8：公司氨曲南原料药的国内市场份额情况 
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数据来源：公司招股书，中邮证券研发部 
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从 2009 年我国的氨曲南原料药市场份额情况来看，公司以 48.09%的市场份额排名第

一，几乎是排名第二企业的 2倍。此外，我国的氨曲南原料药市场集中度相对较高，

7家企业占据着全部市场，其中前三大企业垄断了约 85%的市场份额。 

图表 9：2009 年我国氨曲南原料药市场份额情况 

48.09%

25.54%

10.73%
6.48%

5.79%
2.19%

1.18% 重庆福安药业（集团）股份有限公司

山西仟源制药有限公司

重庆莱美药业股份有限公司

常州方圆制药有限公司

山东罗欣药业股份有限公司

山西普德药业有限公司

重庆天地药业有限责任公司

 
数据来源：公司招股书，中邮证券研发部 

3.2 原料药坚强后盾，制剂表现不俗 

公司子公司庆余堂自 2006 年开始生产氨曲南制剂产品，凭借技术及产业链一体化优

势很快占领国内市场。2009 年庆余堂该产品市场占有率为 11.37%，市场排名居第二

位。不同于原料药市场的高集中度，制剂市场的集中度相对较低，前几大公司所占份

额较低，并且相差不多，我们认为公司在上游原料药领域掌握绝对优势，未来如果能

够积极开拓终端市场，公司将在制剂领域取得更大的战果。 

图表 10：国内氨曲南制剂市场份额情况 

16.87%

11.37%

10.75%

10.09%
8.85%

5.73%

4.71%

4.59%

2.44%

2.27%

22.33%
山西仟源制药有限公司

重庆市庆余堂制药有限公司

上海新先锋药业有限公司

广东深圳海滨制药有限公司

海南灵康制药有限公司

重庆莱美药业股份有限公司

海南中化联合制药工业有限公司

江西制药有限责任公司

江苏苏州第壹制药厂

广东博洲药业有限公司

其他

 

数据来源：公司招股书，中邮证券研发部 
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3.3 独有技术，原料药成本优势显著 

公司在氨曲南原料药的制备上有独到之处，公司自己开发的合成方法与三氟乙酸法和

盐酸法相比，公司的产品能够达到更高的纯度，在 99%以上，同时收率达到 72%，每

公斤成本只有 1875元，仅为专利方法的 69%和 80%。 

公司打通了由基础原料药制备氨曲南的合成路径，且各环节的产物成本均低于外购价

格，从而能够掌控整个合成路径的成本，公司不断改进工艺，使收率在 2008年至 2010

年间又有了大幅提升。同时，公司为了解决产能瓶颈，将部分中间体的生产业务外包，

这些措施使得公司在原料药成本上占据了稳固的优势地位。此外，公司是唯一取得氨

曲南混粉生产批件的企业，下游制剂企业能够利用公司该产品直接进行制剂生产，而

无需再分别购买氨曲南和精氨酸原料药混合。这使公司在产业链上占据较高地位，为

公司进一步扩大市场份额奠定了基础。 

图表 11：公司氨曲南中间体和原料药合成路径 

 
数据来源：公司招股书，中邮证券研发部 

4. 募投项目分析 

公司上市募集资金主要用于氨曲南原料药和制剂的产能扩张，以及头孢类原料药的扩

产项目，预计总投资额在 4.08亿元左右。 

图表 12：公司募投项目情况 

序号  业务方向  项目名称 
 

投资额（万元）  建设主体  

1 

抗生素原料药 

氨曲南原料药技改扩产项目 12,771 福安药业  

2 替卡西林钠、磺苄西林钠原料药技改扩产项目 8,520 福安药业  

3 头孢原料药技改扩产项目 3,451 福安药业  

4 抗生素制剂 庆余堂 GMP二期改造项目 12,000 庆余堂  

5 新产品研发 研发中心建设项目 
 

4,085 礼邦药物  

数据来源：公司招股书，中邮证券研发部 

公司募投项目达产后，公司主要产品产销量将有大幅提升，其中氨曲南原料药产能将

达到 110 吨，是目前的 2.75倍，其制剂产能将达到 5000万支，是目前的 2.5倍。替
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卡西林钠和磺苄西林钠原料药的产能均将由目前的 10吨提高到 45吨。 

图表 13：公司募投项目达产后对公司的影响 

  2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 
 

氨曲南原料药（吨） 40 40 40 77 110 110 
自用：30 

外销：80 

氨曲南制剂（万支） 2,000 4,000 4,500 5,000 5,000 5,000 
 

替卡西林钠（吨） 10 27.5 27.5 45 45 45 
自用：20 

外销：25 

磺苄西林钠（吨） 10 27.5 27.5 45 45 45 
 

数据来源：公司招股书，中邮证券研发部 

5. 公司盈利预测和估值 

按照公司发行后总股本 13340万股计算，我们预计公司 2011-2013年每股收益分别为

1.23元、1.57元和 1.93元，公司产业链完整，尤其在上游原料药环节具有比较强势

的地位，研发实力雄厚，下游制剂也受益于此，取得了较大的市场份额，公司是细分

行业的龙头企业，未来具有较高的成长性，我们给予公司 2011 年原料药业务 28-33

倍 PE，制剂业务 33-38倍 PE，则公司合理发行价格约为 36.9元-43.0元。 

图表 14：公司主要产品业绩预测（单位：万元） 

  
2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

氨曲南原料药 营业收入 14,238 16,441 17,946 23,614 28,336 

 
增长率 43.25% 15.47% 9.15% 31.58% 20.00% 

 
毛利率 52.58% 50.78% 50.58% 51.30% 51.87% 

氨曲南制剂 营业收入 8,060 12,768 18,607 20,933 23,259 

 
增长率 129.74% 58.41% 45.73% 12.50% 11.11% 

 
毛利率 65.40% 63.52% 63.00% 63.00% 62.50% 

替卡西林钠原料药 营业收入 1,681 1,722 3,588 4,992 6,240 

 
增长率 67.98% 2.47% 108.33% 39.13% 25.00% 

 
毛利率 45.84% 47.03% 45.00% 46.00% 46.50% 

磺苄西林钠原料药 营业收入 636 2,994 5,044 7,566 10,844 

 
增长率 231.43% 370.96% 68.49% 50.00% 43.33% 

 
毛利率 47.55% 44.21% 44.00% 44.00% 44.00% 

数据来源：公司招股书，中邮证券研发部 
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图表 15：公司利润表预测（单位：万元） 

 
2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 32,453  46,401  57,197  76,140  88,052  

增长率 63.53% 42.98% 23.27% 33.12% 15.64% 

营业成本 16,724  24,838  28,719  39,322  43,584  

毛利率 48.47% 46.47% 49.79% 48.36% 50.50% 

营业税金及附加 237  367  452  602  696  

销售费用 1,327  1,679  2,173  2,863  3,337  

管理费用 3,584  4,741  6,063  8,292  9,677  

财务费用 215  144  57  38  9  

期间费用率 15.80% 14.15% 14.50% 14.70% 14.79% 

资产减值损失 -177  85  170  80  73  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  0  

营业利润 10,542  14,547  19,563  24,943  30,676  

增长率 94.42% 37.99% 34.48% 27.51% 22.98% 

加：营业外收入 450  102  0  0  0  

减：营业外支出 92  61  0  0  0  

利润总额 10,900  14,587  19,563  24,943  30,676  

增长率 101.55% 33.83% 34.11% 27.51% 22.98% 

减：所得税 1,593  2,115  2,934  3,742  4,601  

所得税率 14.62% 14.50% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润 9,307  12,472  16,628  21,202  26,074  

增长率 104.66% 34.01% 33.32% 27.51% 22.98% 

减：少数股东损益 240  158  260  279  300  

归属于母公司所有者的净利润 9,067  12,314  16,368  20,923  25,774  

增长率 98.41% 35.81% 32.93% 27.83% 23.19% 

基本每股收益(元) 0.91  1.23  1.23  1.57  1.93  

数据来源：公司招股书，中邮证券研发部 

6. 风险提示 

公司的主要风险包括：药品价格下降风险；成本优势丧失风险。 
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