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业绩仍将高速增长，股价明显低估 
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投资要点： 

 近期我们与机构投资者一起参加了东北制药的股东大会，并且就公司

的产品前景和未来的发展规划和管理层进行了沟通。 

原料药业务好于预期 

 VC 的价格较去年明显上涨。公司的原料药业务主要是维生素 C，产

能达到了 2.5 万吨，是全球最大的生产企业之一；年生产 VC 量达到

2~2.2 万吨。今年的 VC 签约的价格约为 9～13 美金/kg，与此前我们

的判断一致，远高于去年同期的 6～7 美金/kg。同时公司反映现有的

长单签约情况已经达到了年产量的 60～70％，好于我们此前的 40～
60%的估计。 

 国际环境变化催生 VC 价格高涨。维生素 C 属于技术、资金密集型

行业。在国内的技术取得突破后，国际生产出现了向中国不断转移的

趋势。目前国内的 5 家 VC 生产企业已经控制了国际市场超过 85％的

市场。强势的生产地位催生了定价权向国内企业转移的过程，因此导

致了 VC 出现罕见的长周期景气。我们预计 VC 的景气在 2009 年仍

将持续。（详细请参见：VC 的行业报告《冬天里的一把火》《早春三

月》） 

 竞争壁垒提高导致了行业竞争减少。国内 VC 生产的壁垒包括了政策

壁垒、技术壁垒、资金壁垒等多方面的因素。政策面是发改委限制

VC 投资，避免了新进入者蜂拥而入的局面。技术壁垒则是现有的生

产企业经过多年的磨合已经将生产线调整到了最佳状态，达到了成本

的最优。资金壁垒是随着环保标准的提高和建设成本的上升，新进入

者的需要投入 7～8 亿才能建设成万吨级符合环保标准的生产设施。

公司认为现有的定价机制仍将持续。 

 未来 VC 深加工将提升附加值。借助在 VC 原料药上的优势，公司现

在逐步延长产品线，现已建成 8000 吨的 VC 深加工生产线。产品将

包括 VC 包衣片等，一方面提高产品附加值，另一方面也提高公司抵

御产品价格波动的风险。 

 

公司 09 年业绩将保持快速增长，预计全年实现 EPS2.4 元。公司的合理估值区间

为 22～26 元，给予“推荐”的评级。 
市场数据 2009年02月04日

收盘价（元） 15.88 

一年内最低/最高 (元) 7.56/21.90 

深证成指 7,477.63 

市盈率 18.76 

市净率 4.27 

 
基础数据 2008Q3 

每股净资产(元) 3.72 

净资产收益率（％） 23.41 

资产负债率(％) 70.72 

总股本/A股(万股) 33,381/16,995 
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制剂业务亮点多多 

 制剂成为未来发展核心。公司是辽宁地区无可争议的最大的制药企

业，其制剂业务约占据年收入的 24％。其主营产品为磷霉素钠、整

肠生、精麻等大众普药为主。借助医改的东风，公司的重心是向制剂

倾斜，目标是将制剂的销售收入达到原料药收入的水平。 

 磷霉素钠的霸主地位无可动摇。公司是国内最大的磷霉素钠的生产企

业，年销售收入约 3 亿。与青霉素相比，磷霉素钠价格同样低廉，但

是没有过敏反应，同时抗菌谱也非常广泛。在医改加强基本药物使用

的背景下，其市场空间将不断扩大。 

 精麻药物稳步增长。作为国内仅有的 6 家精麻定点生产企业之一，公

司的精麻产品主要是由国家采购，年销售收入约为 1.2 亿元。其毛利

率约为 45％，每年可为公司贡献 4000～5000 万元的利润，是公司当

之无愧的摇钱树。同样受到医改扩容带来的就诊率的提高，国家采购

的精麻药品数量不断增长，带动公司精麻稳步增长，我们预计未来其

年增长率约为 20％。 

 整肠生有望快速增长。整肠生是国家一类新药，与同类产品相比其价

格低廉，疗效确切，年销售收入约为 1.5 亿元。今年公司将其销售队

伍进行了强化，对代理公司进行了清理，为 09 年的高速增长打下了

基础。 

 营销整合推动制剂销售增长。公司现有的制剂生产企业，沈阳第一制

药厂和东总分别拥有覆盖全国的销售队伍。不仅不利于销售的管理，

同时也造成了管理和营销费用过高。公司将逐步推行内部的销售队伍

的整合，并且将销售目标和收入相挂钩的方式提高销售队伍的积极

性，减少内耗。 

综上所述，我们认为今年公司的制剂产品借助医改的春风将出现一个

较快增长，预计全年的制剂销售收入同比增长～20％。 

费用控制、记提完成促进业绩增长 

由于公司是大型国企，因此三费较同业公司明显偏高。2008 年 1～3 季度，

三项费用高达 6.01 亿元，但是其制剂销售的规模不到 10 亿。针对这个问

题，公司提出了费用分解，强化费用控制，我们预计今年费用将同比持平。

另一方面公司的债务结构也极其不合理，账面现金高达 6.65 亿元，短期

借款 15.27 亿元，长期借款仅 4000 万元；导致了公司去年前三季度的财

务费用高达 1.1 亿元。针对这个问题，公司提出了发 6 亿规模的公司债降

低财务费用。同时自去年 4 季度的大规模的降息也为公司在 09 年降低财

务费用提供了充足的空间。同时公司 2008 年将历史坏帐约 3 亿元基本记

提完毕，09 年将轻装上阵促进业绩进一步大幅增长。 
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09 年的资本开支将大幅下降 

公司在张士的制剂生产基地基本建设完毕，剩余的是原料药生产基地的建

设。但是受到客观环境的限制，目前尚未完成选址的工作，因此 09 年将

不会有新厂区建设，我们预计今年的资本开支将大幅下降。 

盈利预测：考虑到公司今年 VC 的均价进一步大幅提升，单单这部分的业

绩贡献有望全年达到约 2 元，同时制剂业务的稳步增长和财务费用同比大

幅下降带来的盈利，我们提高公司 09 年的 EPS 至 2.4 元。由于原料药业

务增长的空间不大，其估值水平理应给予 8 倍的较低估值。制剂业务处于

一个稳步增长期，预计将维持年均 20％的增长。以医药行业的成长性估

值标准应给予约 20 倍的估值。综合考虑，我们认为公司的合理估值区间

为 22～26 元，给予“推荐”的评级。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基

准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建

议的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

观    望：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5% 
机构销售部 

机构销售负责人 

郭 锐                        电话：021-68419393-1026     Email: guor@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

邓亚萍                       电话：021-68419393-1034     Email：dengyp@xyzq.com.cn 

彧朱元                        电话：021-68419393-1028     Email：zhuyy@xyzq.com.cn 

北京地区销售经理 

严长胜                       电话：021-68419393-1030     Email：yancs@xyzq.com.cn 

韩吟华                       电话：021-68419393-1029     Email：hanyh@xyzq.com.cn 

广东地区销售经理 

严长胜                       电话：021-68419393-1030     Email：yancs@xyzq.com.cn 

雒雅梅                       电话：021-68419393-1207     Email：luoym@xyzq.com.cn 

研究报告发布 

金 琼                        电话：021-68419393-1049     Email: jinq@xyzq.com.cn 
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