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 数据预测与估值： 

至 12月 31日（￥.百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 166.06 265.22 372.81 510.08 

年增长率（%） 72.14% 59.71% 40.56% 36.82% 

归属于母公司的净利润 24.49 32.89 41.90 54.16 

年增长率（%） 186.77% 34.30% 27.41% 29.25% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.27 0.36 0.46 0.59 

注：有关指标按最新总股本为 91.5百万股计算 

 公司概况： 

1、主攻注射剂领域 

公司是一家以研发、生产和销售喹诺酮类抗感染药、抗肿瘤药、

肠外营养药为主的科技型医药企业。公司产品以注射剂为主，目前拥

有各类制剂产品 40 种，其中注射剂产品 38 种，占制剂产品总数的

95%。上述 40 种制剂药品中有 28 种被列入国家《医保目录》，占全

部制剂产品种数的 70%。在全国 6000余家医药生产、研发单位中，

公司获得的药品注册批件数量排名第 27名。公司实际控股人为邱宇。

08年，公司实现销售收入 1.52亿元，实现净利润 0.18亿元。 

2、各细分行业技术国内领先 

公司主要产品所处细分行业为喹诺酮类抗感染药行业、肠外营养

药行业、抗肿瘤药行业。公司的核心技术主要有淋巴靶向治疗的纳米

药物技术、药物微纳米分散及混悬制备技术和无菌原料药制备技术，

其中，淋巴靶向治疗的纳米药物技术处于国际领先水平，药物微纳米

分散及混悬制备技术和无菌原料药制备技术处于国内领先水平。本次

IPO的募集资金项目实施后，公司作为细分行业的领先地位将更加巩

固。 

 募资项目： 

IPO计划项目对公司的中长期业绩贡献显著 

本次IPO计划实施的募集资金主要投向抗感染及特色专科用药产

业化生产基地建设项目。募集资金项目有利于公司扩大生产规模，降

低单位产品成本，进一步提高公司的主营收入与利润水平。
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表 1 公司募集资金的项目计划概况 

序号 项目名称 投资额（万元）

1 抗感染及特色专科用药产业化生产基地建设项目 14,422.30 

 合 计 14,422.30 

 

 业务结构 

公司主业突出，产品涵盖抗感染类和特色专科用药两大系列 

公司的主营业务主要来自于医药制造的生产与销售，2006 年至

2009 年上半年医药制造实现的收入占主营业务收入比重分别为

74.39%、72.62%、78.58%及 81.54%，医药制造收入主要来自于抗感

染类和特色专科类产品的生产与销售，2006年至 2009年上半年两大

类产品实现的收入合计占主营业务收入比重分别达到 68.44%、

66.57%、72.46%和 77.76%。 

由于药品降价及原辅料价格上涨，公司主营业务毛利率呈下降趋

势，2006年至 2009上半年，公司主营毛利率分别是 41.42%、36.02%、

36.11%和 35.83%，未来随着医疗卫生体制改革推进实施、国家对药

价格不断下调、市场竞争的日益激烈及原辅料等价格的波动，公司主

营业务的毛利率可能继续下滑。公司目前的毛利率水平稍低于同行业

上市公司平均毛利率。 

 

 产品市场 

1、喹诺酮类药物是抗感染药物中最活跃的领域之一 

近几年来，我国抗感染药物的销售额始终位居医院用药金额的第

一位。根据 SFDA 南方医药经济研究所的统计，2006年 16个城市样

本医院抗感染药物用药金额已达 65亿元。因具有优异的抗感染功能，

喹诺酮类药物成为近 10 年来发展最迅速的合成抗菌药，临床上的用

量已超过青霉素类。由于药品降价等因素，2007 年喹诺酮类药物的

销售收入仍比 2006年增长 4.82%，达到 23.9亿元。公司拥有抗感染

药制剂产品 12种（分为 26个规格），其中喹诺酮类抗感染药 6种（分

为 14 个规格）。2008 年，公司在国内喹诺酮类药物市场排名中位居

第 9位。 

 

2、抗肿瘤药物发展迅速，拥有巨大的上升空间 

目前国内生产抗肿瘤药物的企业已发展到近百家，其中主要原料

药生产企业 20多家，制剂和中药生产企业 60多家。WHO公布的 49

个常用抗肿瘤药物中，大多数国内都能生产，占总数的 86%以上，常

规抗肿瘤药物产销量基本可满足国内市场需求。抗肿瘤药物在我国医

院市场销售规模自 2001 年以来一直稳步增长，2006 年达到了 175.5 

亿元的市场规模，较上一年增长了 17.8%。公司目前拥有 5种（分 6
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个规格）抗肿瘤药物制剂产品，其中纳米炭混悬注射液作为诊断用淋

巴示踪剂的问世填补了国内空白，为我国该类药物首个通用名药物，

相关产品制备技术已获得国家发明专利，公司在全球范围率先推出该

产品。 

 

3、肠外营养药行业未来前景广阔 

临床营养工作在发达国家已得到普及，在我国还处于起步阶段。

在我国，临床营养的研究及实施已经有 30 余年的历史，但临床营养

支持治疗的发展并不平衡。随着我国临床营养的不断发展，肠外营养

药行业未来前景广阔。在肠外营养药中，谷氨酰胺是近 50 年来营养

学领域发现的最重要的营养物质之一，在欧美市场已得到广泛应用。

而我国 N（2）-L-丙氨酰-L-谷氨酰胺市场目前还处在初步发展阶段，

近几年市场增长迅速，2005年市场销售额为 0.31亿元；2006年已达

0.87亿元，较前一年增长 180%；2007年销售额上升至 1.65亿元，增

长 90%。公司目前主要生产氨基酸类肠外营养药中的 N（2）-L-丙氨

酰-L-谷氨酰胺制剂产品，公司拥有该制剂产品的原料药生产批件，

为国家三类新药。 

 

 竞争能力 

1、科研优势 

公司经营管理团队历来重视科技创新，建成有重庆市市级企业技

术中心，拥有毕业于国内外知名医药院所的科研人员 50 余名，形成

了以“淋巴靶向治疗”为代表的自主创新研发平台、以“注射用福美

坦”为代表的新药仿制平台、以“冻干混悬注射剂”为代表的科研转

化技术平台，三大系统平台互为补充、相辅相成。 

 

2、产品优势 

公司创业团队专注于注射剂的研发、生产及销售，以抗感染药物

和特色专科用药为主要产品，产品涵盖了注射剂所有剂型，并建立了

结构合理的产品储备库，产品结构优势明显。 

 

3、营销优势 

公司在销售模式上不断革新，确立了集成创新的营销模式。在营

销组织上，采用“1+1 的新型组织模式”，即一个市场技术内勤加一

个大区销售团队，把市场“营”和“销”的职能有机的结合起来，既

增强了销售人员的销售效率，又有效减少对关键销售人员的依赖性，

降低销售客户流失等风险。 

 

4、管理优势 
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经过十余年的创业发展，公司管理层积累了丰富的医药行业生

产、管理、技术和营销经验，对行业发展认识深刻，能够基于公司的

实际情况、行业发展趋势和市场需求及时、高效地制定符合公司实际

的发展战略。 

 

 财务分析 

1、公司成长性良好，但短期偿债压力较大 

2009上半年、2008年度以及 2007年度，公司营业收入分别较上

年同期增加 20.28%、59.72%和 72.29%，增长速度较快，呈现出良好

的成长性。2006 年至 009 上半年，公司全面摊薄净资产收益率分别

为 12.86%、22.35%、22.94%和 11.28%，整体呈现上升趋势，保持着

较高的盈利能力。 

公司的流动比与速动比低于行业平均水平，09 年中期报告流动

负债余额合计为 13,266.42 万元，金额较大。由于公司正处于快速发

展时期，最近两年固定资产投资和销售收入的持续增长，加大了对流

动资金的需求，公司存在一定的短期偿债压力。另外，公司的应收账

款较多，最近一期报告占总资产的比例为 23.75%。 

 

2、今明两年稳步增长，未来增长取决于公司的市场开拓能力 

公司的长期成长性将源自募集资金项目的投产达产。初步预计

08-10 年归于母公司的净利润将实现年递增 34.30％、27.41％、29.25

％，相应的稀释后每股收益为 0.36元、0.46元和 0.59元。 

 

 风险分析 

1、核心技术产品占销售收入比例较低的风险 

由于核心技术产品上市时间相对较短，其对公司毛利的贡献仍相

对较低，如果产品不能迅速抢占市场，形成公司业绩的主要增长点，

则公司未来增长将主要依赖于技术优势不明显的产品的销售，对公司

市场竞争力的持续提升产生影响。 

 

2、药品降价的风险 

公司生产的药品中已有 28种列入了《医保目录》，占全部产品的

70%，随着国家推行药品降价措施的力度不断加大，公司生产的药品

存在进一步降价风险。 

 
3、市场占有率下降的风险 

公司产品均为处方药，根据国内药品销售管理的规定不能通过大

众媒体进行广告宣传，在一定程度上制约了公司品牌的营造和树立。

如果未来公司不能在品牌上持续有效增强，公司将面临原有产品市场
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占有率下降或新产品不能获得快速增长的风险。 

 

 估值基准 

基于已公布的 08年业绩和 09、10年预测业绩的均值以及行业平

均动态 PE 值 27.62 倍，我们认为公司作为具备高成长性、未来业绩

可能超预期的创业板企业应能享受一定的溢价。公司合理的 PE估值

区间为 30-35倍，上市 6个月内的估值区间为 15.75-18.38元。 

 

表 2 相关公司的 EPS 及估值水平 

 

 定价结论 

综合考虑公司的基本面和目前市场行情，我们建议询价区间为

09年摊薄后每股收益（0.46元）的 30-35倍 PE，即 13.80-16.10元。 

 

 

EPS PE 
公司名称

股票

代码
股价

08A 09E 10E 08A 09E 10E 

西南药业 600666 8.09 0.19 0.29 0.39 42.58 28.28 20.67

东北制药 000597 27.60 1.16 1.47 1.64 23.79 18.75 16.80

丽珠集团 000513 29.21 0.17 1.21 1.37 171.82 24.20 21.27

白云山 A 000522 7.75 0.16 0.26 0.34 48.44 30.20 23.07

海南海药 000566 15.04 0.21 0.41 0.56 73.37 36.66 26.77

行业中值      72.00 27.62 21.72

数据来源：WIND，上海证券研究所整理 
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附表 1 莱美药业赢利预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2007A 2008E 2009E 2010E 

营业收入 166.06 265.22 372.81 510.08 

减：营业成本 136.49 229.88 323.51 446.36 

营业税金及附加 1.03 1.52 2.55 3.64 

减：销售费用 16.14 27.32 37.19 51.55 

    管理费用 12.90 25.91 37.79 57.74 

    财务费用 2.33 4.75 5.95 8.64 

    资产减值损失 -2.14 0.92 0.00 0.00 

加：投资收益 0.00 -0.17 0.00 0.00 

营业利润 29.56 35.18 48.45 62.69 

营业外收入、支出净额 0.51 1.72 0.85 1.03 

利润总额 30.07 36.90 49.30 63.72 

减：所得税费用  5.45 4.01 7.39 9.56 

归于母公司所有者的净利润 24.49 32.89 41.90 54.16 

总股本（百万股） 68.50 68.50 91.50 91.50 

摊薄 EPS（元） 0.27 0.36 0.46 0.59 

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所整理 

 

附表 2 莱美药业收入构成及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2007A 2008A 2009E 2010E 

抗感染类 82.44 147.71 214.18 299.85 

增长率 55% 79% 45% 40% 

特色专科类 28.1 44.47 64.48 90.27 

增长率 118% 58% 45% 40% 

医药流通 45.47 56.8 68.16 78.38 

增长率 84% 25% 20% 15% 

其他品种 10.04 16.24 25.98 41.57 

增长率 75% 62% 60% 60% 

数据来源：WIND，上海证券研究所整理； 
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附表 3 莱美药业历年财务指标 

指标名称 2006年 2007年 2008年 

盈利能力    

销售毛利率（%） 41.42 36.02 36.11 

销售净利率（%） 10.21 14.83 12.40 

总资产收益率（%） - 19.07 17.24 

净资产收益率-摊薄（%） - 28.00 25.75 

偿债能力    

流动比率（倍） 1.33 1.34 1.41 

速动比率（倍） 1.08 0.97 0.91 

资产负债率（%） 48.53 49.74 48.69 

发展能力    

主营业务收入增长率（%） - 72.12 59.72 

净利润增长率（%） - 191.12 31.34 

总资产增长率（%） - 71.61 25.09 

营运能力    

应收账款周转率（次） - 4.26 5.06 

存货周转率（次） - 3.90 3.26 

总资产周转率（次） - 0.98 1.10 
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