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n 专注原料药的重庆药企  公司主要经营抗生素原料药业务，在
氨曲南细分市场具有市场领先优势。通过整合庆余堂和生物制

药，业务范围扩展至抗生素制剂和药品流通领域。大股东是王

天祥先生，发行后持有比例为 46.12%，是公司的实际控制人。
主营产品中，氨曲南原料药及制剂为公司主导产品，单品均实

现突破 1个亿。 

n 氨曲南原料药龙头地位不断巩固  近年来，抗生素行业整体增
速超过 15%，氨曲南是增长最快的抗生素细分行业，市场占
比由 06年的 1.14%提高至 09年的 5.91%，预计未来还将进
一步提高。09 年氨曲南原料药的市场销售总额 84.91 吨，其
中，公司销量 40.83吨，市场份额 48.09%，遥遥领先其他竞
争对手，是氨曲南原料药市场绝对的龙头。公司通过旗下的庆

余堂进行氨曲南制剂的生产和销售，09年的销售金额为 5.21
亿元（终端销售），市场占比 15%，位居市场第二。 

n 其他抗生素品种亮点不断   公司生产的青霉素原料药品种主
要是替卡西林钠和磺苄西林钠，处于市场垄断地位，子行业增

长前景美好。小头孢品种以头孢硫脒和头孢唑肟钠制剂为主，

分别位于行业的第三和第九。公司在青霉素及头孢领域的策略

主要是以小品种为突破，逐渐寻求做大。 

n 11/12年 EPS为 1.19/1.77元，估值合理，给予增持评级  预
计公司 11-13 的营业收入 6.21、7.74、9.24 亿元，综合毛利
率维持 45%。期间费用基本稳定。净利润分别为 1.59、2.36、
2.77 亿元，按照增发 3340 万股计算，对应完全摊薄后 EPS
为 1.19、1.77、2.08元。对应公司 41.88元的发行价格，11/12
年的 PE分别为 35/24倍，估值合理，给予增持评级。 

 

 

立足原料药，开拓上下游 

——福安药业（300194）新股报告 

评级：增持 创新医药主题研究 
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合规申明： 
公司持有该股票是否超过该公司

已发行股份的 1%？ 

是         否  

 
 

预测指标 2010  2011E 2012E 2013E 

主营收入  （百万元） 464  621  774  924  

    增长率(%) 43% 34% 25% 19% 

净利润    （百万元） 123  159  236  277  

    增长率(%) 36% 29% 49% 18% 

摊薄每股收益  （元） 1.23 1.19 1.77 2.08 

ROE   （%） 43.81% 8.66% 11.45% 11.94% 
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专注原料药的重庆药企 

 
立足原料药的重庆药企 

公司坐落在重庆长寿区，前身为成立于 2004年的福安有限，2009

年整体变更为股份公司。公司主要经营抗生素原料药业务，在氨曲南细

分市场具有市场领先优势。通过整合庆余堂和生物制药，业务范围扩展

至抗生素制剂和药品流通领域。 

公司的大股东是王天祥先生，按照发行 3340万股计算，本次 IPO

后王天祥先生持有比例为 46.12%，加之一致行动人汪璐、蒋晨、黄涛

等的股份，汪先生是公司的实际控制人。 

 
图表 1、福安药业股权结构 

 
备注：按照发行 3340万股后计算 
资料来源： 公司数据、国海证券研究所 

 

产品以氨曲南为核心 

公司主营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。 

氨曲南是第一个成功用于临床的单环 β-内酰胺类抗生素，主要用于

敏感的革兰氏阴性菌所致的中等程度以上感染。公司于 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



2011年 3月 15日 
 

 

证券研究报告—公司研究 请参阅文后免责条款 
 

2 --

业，氨曲南原料药先后获得重庆市重点新产品、国家重点新产品、重庆

市高新技术产品称号。 

 
图表 2、公司主要产品及功效 

 
资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

受益于氨曲南细分市场的快速增长和新产品推出，07-10年，公司

收入由 0.93亿元增长至 4.64亿元，年复合增长 52%。主要产品中，氨

曲南原料药和制剂已经成功突破 1个亿销售额，其他类型的原料药也具

备良好的成长前景。 

 
图表 3、公司过去 4年 CAGR52%                    图表 4、氨曲南原料和制剂均突破 1个亿 

 
资料来源：公司数据、国海证券研究所               资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

公司 2010年实现毛利 2.16亿元，其中，氨曲南原料药和制剂合计

贡献了 1.65亿元，占全部毛利的 78%，是最主要的利润来源，另有 14%

由其他原料药贡献。 
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图表 5、营业利润 2.16亿                           图表 6、氨曲南原料药及制剂贡献 78%利润 

 
资料来源： 公司数据、国海证券研究所               资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

公司过去 4年毛利率由 22%稳步提高至 46%，其中，氨曲南原料

药和制剂的毛利率较高，分别为 51%和 64%。 

其他品种中，主力品种生脉注射液毛利率亦达到 74.35%，心悦胶

囊的毛利率 65%，预计随着产量提升，毛利率依然会保持向上趋势。 

 
图表 6、毛利率稳步提升至 46%以上                 图表 7、主要产品毛利率对比 

 
资料来源： 公司数据、国海证券研究所              资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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氨曲南原料药龙头地位不断巩固 

 

氨曲南是增长最快的抗生素 

公司所在的抗生素行业是医药领域的大行业，2009年抗生素市

场规模达到 775亿元。近年来，抗生素行业的整体增速超过 15%，

增长势头保持良好。 

 
图表 8、抗生素市场规模增长保持 15%以上，市场规模 775亿元 
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资料来源： 公司数据、国海证券研究所 

 

公司的主打产品为氨曲南原料药和制剂，在抗生素子行业中，

氨曲南是增长最快的细分行业，由 06 年的 1.14%快速提高至 09

年的 5.91%，预计未来市场份额还将进一步提高。 

 
图表 9、氨曲南在抗生素领域市场份额快速提高 
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资料来源： 公司数据、国海证券研究所 
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氨曲南原料药市场龙头 

2009年氨曲南原料药的市场销售总额为 84.91吨，其中，公司

销量 40.83吨，市场份额 48.09%，遥遥领先其他竞争对手，是氨

曲南原料药市场绝对的龙头。 

 
图表 10、公司氨曲南原料药总销量位居第一 
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16%

 
资料来源： 公司数据、国海证券研究所 

 

由于部分企业的氨曲南原料药主要用于自用，外销占比不高，福安

药业的原料药不仅自用，外销比例更是占到了市场外销总额的 65%，处

于绝对的优势地位。 

 
图表 11、公司氨曲南外销占比 65%，处于绝对的优势地位 
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资料来源： 公司数据、国海证券研究所 
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氨曲南制剂坐二望一 

与氨曲南原料药市场一家独大的局面不同，氨曲南制剂市场竞争相

对激烈。仟源制药、庆余堂、新先锋、海滨制药、灵康制药等公司的市

场份额差距并不明显，仟源制药的份额略有领先。 

公司通过旗下的庆余堂进行氨曲南制剂的生产和销售，09 年的销

售金额为 5.21亿元（终端销售），市场占比 15%，位居市场第二。 

我们注意到，海南灵康制药、海南中化联合以及苏州第一制药厂等

制剂厂家同时是公司原料药的主要客户，这从另一方面可以说明：随着

本次 IPO 募投项目达产后，公司在氨曲南制剂领域有望取得进一步突

破。 

 
图表 12、氨曲南制剂市场份额第二 
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资料来源： 公司数据、国海证券研究所 
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其他抗生素品种亮点不断 

 

小品种青霉素原料药前景看好 

青霉素是仅次于头孢菌素的第二大抗生素品种，公司生产的青霉素

原料药品种主要是：替卡西林钠和磺苄西林钠。 

替卡西林钠（又名羧噻吩青霉素）是一种半合成 β-内酰胺抗生素，

临床应用的替卡西林钠多为替卡西林钠与克拉维酸钾按照 30:1 或 15：

1 配比制成的复方制剂。该药品最先由英国葛兰素史克公司开发，1985 

年首次在德国上市，随后在欧美多个国家上市。 

我国于 1997年批准进口，2005年实现国产化。广泛适用于细菌感

染性疾病的治疗，为国家医保目录乙类产品。 

公司生产的替卡西林钠原料药为国家三类新药，先后获得重庆市重

点新产品、重庆市高新技术产品、重庆市优秀重点新产品称号。替卡西

林钠市场被公司及珠海联邦制药所垄断，公司以 8.95 吨的销量领先，

市场份额 79.41%，外销市场份额接近 90%。 

 
图表 13、公司生产的青霉素原料药品种 

 总销量 销售构成 

 总销量（吨） 市场占有率 自用量（吨） 外销量 

福安药业 8.95 79.41% 0 8.95 
珠海联邦制药 2.32 20.59% 1.26 1.06 
合计 11.27 100.00% 1.26 10.01  

资料来源： 公司数据、国海证券研究所 
 
磺苄西林钠属广谱半合成青霉素类抗生素，主要用于肠杆菌科细

菌，以及铜绿假单胞菌、流感嗜血杆菌、奈瑟菌属等革兰阴性菌引起的

感染。该药最先由日本 Takeda制药公司研制，1973年首次在日本上市

销售，随后在欧洲及亚洲多个国家上市。 

我国于 1985年实现国产化。注射用磺苄西林钠于 2009年 12月首

次进入国家《基本医保目录》，预计未来几年将呈现爆发性增长态势。 

公司生产的磺苄西林钠原料药为重庆市高新技术产品，工艺技术成

熟，产品收率高。该原料药市场被公司一家垄断，未来前景看好。 

 

小头孢品种储备丰富 

公司在头孢领域的原料药主要是头孢替唑钠，制剂主要为头孢唑肟
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钠和头孢硫脒，以子公司庆余堂生产的头孢粉针为主，属于近年来增长

较快的“小头孢”。 

头孢硫脒是我国首个自行研制的头孢类抗生素，属于第一代头孢。

不过近年来，。随着抗生素的广泛使用，耐甲氧西林金黄色葡萄球菌

（MRSA）已被认为是全球院内感染最主要的原因之一。头孢硫脒对耐

甲氧西林金黄色葡萄球菌、耐甲氧西林表皮葡萄球菌均显示出作用，这

使得头孢硫脒的临床用药量快速增加。 

庆余堂生产的头孢硫脒制剂为重庆市高新技术产品， 2009年该产

品市场占有率为 8.23%，市场排名居第三位。 

 
图表 14、头孢硫脒市场份额第三位 

白云山
61%
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18%
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13%

 
资料来源： 公司数据、国海证券研究所 

 

头孢唑肟钠属于广谱抗生素，具有广谱、耐酶、高效、低毒和能透

过血脑屏障的特点，最先由日本藤泽药品工业株式会社开发上市。它对

大多数革兰氏阴性和阳性菌、需氧和厌氧菌均具有较强的抗菌活性，对

复发性重症脓毒性疾病疗效确切。其最突出的特点是对克雷伯菌属具有

较强活性，对肾盂肾炎及尿路感染疗效尤为显著。 

头孢唑肟钠市场最大的参与者是哈药集团和西南药业，分别占整个

市场的 33%和 25%，其他厂家均为超过 10%。 

公司通过庆余堂生产头孢唑肟钠，2009年销售金额 5700多万元，

市场份额 31.7%，位居行业第九名。 
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图表 15、头孢唑肟钠市场份额第九 
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资料来源： 公司数据、国海证券研究所 
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11/12年 EPS为 1.19/1.77元，估值合理，给予增持评级 

 

11年收入增长 33.87% 

氨曲南原料药保持 15%稳定增长，混粉的比例提高使得竞争力加

强，原料药价格下降幅度趋缓，毛利率维持 50%。 

为了促进磺苄西林钠和替卡西林钠等青霉素原料药的销售，公司适

当下调价格；头孢原料药将陆续拿到批文，销售放量。预计除了氨曲南

以外的原料药在 11年收入增长 50%，综合毛利率降至 30%。 

氨曲南制剂随着产能瓶颈突破开始放量，实现快速增长，价格基本

稳定，毛利率维持在 60%。其他制剂保持 30%的增速，毛利率 25%。 

由此可以得到公司在 11-13的营业收入分别实现 6.21亿、7.74亿

和 9.24亿，综合毛利率维持在 45%左右。 

 
图表 16、公司收入及毛利率预测 

人民币百万 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 198 325 464 621 774 924
氨曲南原料药 99 142 164 189 217 250
其他原料药 12 41 91 136 177 212
氨曲南制剂 35 81 128 204 266 319
其他制剂 20 43 52 67 88 114
其他 31 9 22 24 27 30

同比增长 112.39% 63.53% 42.98% 33.87% 24.65% 19.38%
氨曲南原料药 43.24% 15.47% 15.00% 15.00% 15.00%
其他原料药 231.50% 121.40% 50.00% 30.00% 20.00%
氨曲南制剂 129.76% 58.41% 60.00% 30.00% 20.00%
其他制剂 113.48% 21.33% 30.00% 30.00% 30.00%
其他 -70.87% 144.54% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 43.10% 48.47% 46.47% 44.82% 44.82% 44.66%
氨曲南原料药 50.59% 52.57% 50.78% 50.00% 50.00% 50.00%
其他原料药 49.55% 30.80% 33.13% 30.00% 30.00% 30.00%
氨曲南制剂 61.15% 65.40% 63.52% 60.00% 60.00% 60.00%
其他制剂 18.37% 24.35% 26.21% 25.00% 25.00% 25.00%
其他 11.95% 30.10% 15.06% 15.00% 15.00% 15.00%

营业成本 113 167 248 343 427 512
氨曲南原料药 49 68 81 95 109 125
其他原料药 6 28 61 95 124 148
氨曲南制剂 14 28 47 82 106 127
其他制剂 16 32 38 51 66 85
其他 27 6 19 21 23 25

营业利润 86 157 216 278 347 413
氨曲南原料药 50 75 83 95 109 125
其他原料药 6 13 30 41 53 64
氨曲南制剂 21 53 81 123 159 191
其他制剂 4 10 14 17 22 28
其他 4 3 3 4 4 4  

资料来源： 公司数据、国海证券研究所 
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期间费用保持稳定 

公司在氨曲南原料药领域具有较好的市场知名度，而原料药的销售

不需要占用太多的资源，过去 3年的销售费用率均在 3-4%。我们预期

公司现有原料药销售模式可以维持，未来几年内依旧可以保持较低的销

售费用率。 

公司的生产模式稳定，现有设备运转良好，除了 IPO 上市会有一

定的新增费用外，预计管理费用整体保持稳定。 

公司财务费用占收入的比例不足 0.5%，影响微乎其微，随着募集

资金的到位，预计公司归还银行贷款后还将有剩余部分超募资金，因此，

公司借款支出有望降为零，同时账面银行存款还能带来一定的利息收

入，但该项费用对公司整体业绩影响不大。 

 

未来 3年 EPS由 1.19元增加至 2.08元 

根据我们的盈利预测，公司 11-13年的净利润分别为 1.59、2.36、

2.77亿元，按照 11年 IPO增发 3340万股计算，对应完全摊薄后 EPS

为 1.19、1.77、2.08元。 

 

估值合理，给予增持评级 

公司在氨曲南原料药领域具有市场优势，并逐步向氨曲南制剂扩

张，可以充分享受氨曲南这一细分抗生素市场的高成长。此外，青霉素

小品种及小头孢制剂也有较好的市场前景，我们看好公司上市后产能扩

张带来的业绩增长。 

公司发行价为 41.88元，对应 11/12年的动态 PE为 35/24倍，估

值水平并不昂贵，对此，我们给予公司“增持”的投资评级。 
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风险提示 

 

公司现阶段及未来较长一段时间内，氨曲南原料药及制剂都将是最

重要的收入和利润来源，一旦有新的大型企业进入或者更先进的技术出

现，公司的主营将面临非常大的威胁。 

公司原料药营销不需要太高的推广成本，但随着原料药厂家增多，

制剂厂家将有更多的选择余地，这必然将加重公司的销售费用。 

青霉素小品种以及小头孢在新的品种出现后，市场前景出现悲观局

面，公司无法在其他抗生素领域获取收益。 

公司的治理由大股东一家控制，不排除未来可能出现决策失误或者

内部利益输送的风险。 
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图表 17、公司盈利预测 

证券代码： 300194.sz 预计价格： 41.88 投资评级： 增持 日期： 2011-3-15

资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
现金及现金等价物 40 1544 1732 1961 营业收入 464 621 774 924
应收款项 52 70 87 104 营业成本 248 343 427 512

存货净额 65 90 113 135 营业税金及附加 4 5 6 7

其他流动资产 29 39 49 58 销售费用 17 22 28 33

流动资产合计 185 1743 1980 2258 管理费用 47 63 79 94

固定资产 106 107 107 108 财务费用 1 (1) (46) (52)
在建工程 34 34 34 34 其他收入 (1) (1) (1) (1)

无形资产及其他 16 16 15 15 营业利润 145 188 279 329
长期股权投资 0 0 0 0 营业外净收支 0 0 0 0

资产总计 346 1904 2141 2419 利润总额 146 188 279 329
短期借款 12 7 8 9 所得税费用 21 27 40 48

应付款项 27 38 47 56 少数股东损益 2 2 3 4

预收帐款 3 4 6 7 归属于母公司净利润 123 159 236 277
其他流动负债 22 22 22 22

流动负债合计 65 72 83 94 现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
长期借款及应付债券 0 0 0 0 经营活动现金流 106 113 197 240
其他长期负债 0 0 0 0   净利润 125 161 239 281

长期负债合计 0 0 0 0   少数股东权益 2 2 3 4
负债合计 65 72 83 95   折旧摊销 12 4 4 4

股本 100 133 133 133   公允价值变动 0 0 0 0

股东权益 281 1832 2058 2324   营运资金变动 (33) (53) (49) (48)

负债和股东权益总计 346 1904 2141 2419 投资活动现金流 (73) (1) (0) (0)
  资本支出 (7) (0) (0) (0)

关键假设与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E   长期投资 0 0 0 0

EPS 1.23 1.19 1.77 2.08   其他 0 0 0 0

BVPS 2.75 13.67 15.34 17.31 筹资活动现金流 1471 1385 (12) (14)
P/E 34.01 35.22 23.70 20.14   债务融资 (23) (5) 1 1
P/B 15.23 3.06 2.73 2.42   权益融资 0 1399 0 0

P/S 9.03 8.99 7.22 6.04   其它 1501 0 0 0
ROE 44% 9% 11% 12% 现金净增加额 1504 1498 184 226
ROA 36% 8% 11% 11%

毛利率 46% 45% 45% 45% 公司基本情况

销售净利率 27% 26% 30% 30% 大股东名称 汪天祥

收入增长率 43% 34% 25% 19% 大股东持股比例 62%

利润增长率 36% 29% 49% 18% 注册地 重庆市长寿化工园区内

资产负债率 19% 4% 4% 4% 办公地 重庆市长寿化工园区内

福安药业盈利预测表

 
资料来源：Wind、公司数据、国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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