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东北制药(000597)调研报告 
——制剂业务的发展有待观察 

谨慎推荐 

        维持评级 

健康护理/化学制药 2009 年 12 月 10 日  

投资要点： 

 公司延续了“做大制剂、做精原料药、做强商业”的发

展思路，随着公司张士制剂厂区的投入使用以及公司制

剂营销系统的重构，公司在制剂发展上已经构建了良好

的平台，如果公司能够实现在制剂上的发展战略，则能

够弥补未来维生素 C价格可能调整所带来的业绩损失；

 最近国内有多家企业进行了维生素 C 的复产和扩建，据

发改委调研得到的信息，未来维生素 C 的产能可能达到

18-20 万元，维生素 C 未来的价格有下调的压力，东北

制药在维生素 C 领域拥有稳定客户资源，可以减少价格

下降的损失； 

 公司在制剂业务的发展已经逐步开展，新的制剂厂房达

到了 cGMP 的标准，产能超过 100 亿片/支，为公司未

来制剂业务的发展提供足够的产能，公司重组了销售队

伍，组建了销售公司，公司制剂业务的发展还是要看公

司的销售能力； 

 预计公司 2009 年-2011 年每股收益为 1.62 元、1.89 元

和 2.02 元，目前的股价有所低估，但是由于维生素 C
价格和公司制剂业务的发展有一定的不确定性，因此维

持谨慎推荐的评级，关注公司制剂业务的发展状况。 

 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 460,977 24.38 35,791 653.15 1.16 23.31
2008E 501,600 8.81 54,128 51.22 1.62 17

2009E 560,097 11.66 63,160 16.68 1.89 14

2010E 636,849 13.70 67,319 6.60 2.02 13 
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市场数据 2009-12-9

收盘价： 27.04 元

52 周最高价： 29.12 元

52 周最低价： 11.96 元

平均持仓成本： 27.00 元 

基本数据 2009Q3 

总股本（万股）： 33,381

流通 A股（万股）： 33,381

每股收益（元）： 1.30

每股净资产（元）： 5.91

每股经营现金流（元）： 1.91

市净率： 4.57

 
 
分析师: 宋晗 
TEL: (8621)6337 7000 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: songh@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼   

邮 编:  200002 



2009 年 12 月 10 日 

2 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

近期我们调研了东北制药，公司延续了“做大制剂、做精原料药、做强商业”的发

展思路，随着公司张士制剂厂区的投入使用以及公司制剂营销系统的重构，公司在制剂

发展上已经构建了良好的平台。如果公司能够实现在制剂上的发展战略，则能够弥补未

来维生素 C 价格可能调整所带来的业绩损失。公司在制剂上的发展能否达到预期的效果

还有待观察，因此我们维持对公司谨慎推荐的投资评级。 

维生素 C 依然是公司利润的主要来源 

2007 年以来维生素 C 的价格上涨给公司带来了高额的利润，不但使公司清理了历史

坏账，而且完成了制剂产品的搬迁工作，实现了公司战略的转型。2009 年维生素价格一

改近些年的大幅波动，价格一直维持在国内 80-90 元/公斤，出口 10-11 美元/公斤的水平，

但是由于价格维持在高位，维生素 C 复产的压力很大，近期商务部公布的公告显示，国

内以及复产或者计划复产或扩产的产能高达 18-20 万吨，比目前约 12 万吨的产能增加了

50%以上，未来维生素 C 产品的价格压力越来越大。 

在国家已经关注维生素 C 产能过剩的情况下，可能会出台一定的政策来限制甚至查

处维生素 C 产能违规建设的现象，这对维生素 C 价格的稳定能够起到积极的作用。对于

国内 5 家主要的生产厂商来说，由于其终端客户比较稳定，如东北制药其大客户占其销

售量的 40%以上，因此可以保持良好的上下游关系，对维生素 C 价格的波动具有一定的

抵御能力，维生素 C 的利润率水平可能会下降，但是应该不会回到 2005 年全行业亏损的

状态。 

图一、维生素 C2007 年以来价格变动图 
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        数据来源：健康网、东北证券研究所 

2009 年比 2008 年出口量下降了近 10%，预计 2010 年随着经济的复苏，出口量应该

有 5-8%左右的恢复。 
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图二、维生素 C 月度出口量和出口均价 
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数据来源：健康网、东北证券研究所 

制剂业务是公司未来发展的主要方向 

公司作为国内的大型制药企业，向制剂业务转型一直是公司的战略之一，由于公司

原有的厂区在市中心的位置，无法扩大生产能力，而且公司的销售部门各自为政，规模

又普遍较小，因此公司制剂业务一直维持在 6-7 亿元的水平。 

2008 年公司确立了做大制剂业务的战略目标以后，首先把制剂厂区搬迁作为公司工

作的重点，目前制剂厂区的搬迁工作已经完成，公司在张士开发区建设了符合 cGMP 标

准的厂房，生产能力达到 100 亿片/粒/支，生产能力能够满足公司 5-10 年的发展，公司的

产能瓶颈已经不再存在。 

在建设了新的厂房以后，如果把生产能力转化成销售收入就成为公司需要考虑的问

题，公司在 2009 年 11 月高调的成立了销售公司，把公司原有的销售力量都合并到销售公

司内。目前销售公司由公司的董事长亲自兼任，聘请和君咨询给公司制作了整体的业务

管理规划，把公司原有的东北制药总厂、沈阳第一制药厂和施德药业原有的销售队伍全

员解聘后重新招聘，并制定了销售规划和目标责任书，对 2010 年以后的销售目标作了细

致的分工。 

目前销售公司有销售人员 400 人，分别负责公司主要的几个产品线的销售工作。公

司计划 2010 年以后制剂业务有较大幅度的增长，但是还是要看销售人员的执行能力。 

从产品角度来说，公司目前的产品线比较齐全，既有包括磷霉素、头孢类、大环内

酯类、喹诺酮抗生素等普药产品，也有整肠生、东维力等独家品种，精麻药物、抗艾滋
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病药物等未来需求量增长很快的药物以及维生素、感冒药等 OTC 品种，拥有的产品批文

超过 100 个。但是目前只有磷霉素、整肠生和精麻药物这三个品种的销售额超过了 1 亿

元，其他品种多在 1000 万元左右，如果营销措施得当，这些普药品种完全有可能达到单

品 5000 万元的销售规模 

因此 2009 年公司制剂产品的销售规模将会超过 10 亿元，到 2012 年有可能超过 20

亿元，成为东北制药主要的销售收入和毛利的来源。 

图三、东北制药制剂业务销售收入和毛利率 
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数据来源：上市公司公告、东北证券研究所 

医药商业是公司业务的有效补充 

公司的医药商业规模 2009 年将超过 18 亿元，比 2008 年增长 25%以上，由于在辽宁

省内并没有特别强势的医药商业企业，因此公司的医药商业有可能在以省为招标单位的

医药商业新体系中占据一席之地。由于批发和调拨等业务发展比零售业务快，因此公司

医药商业的毛利率有所下降，但是每年也能够给公司带来超过 1 亿元的毛利和 2-3000 万

元的净利润，还可以帮助拓展公司的制剂业务，是公司业务的有效补充。 

财务分析 

由于 2007 年以来维生素 C 保持价格高位，因此公司获得了高额的利润，资产负债表

也发生了巨大的变化，三季度末公司持有的货币资金超过了 13 亿元，比 2008 年初增加

了 10 亿元，这还是在公司完成新制剂厂房建设的情况下完成的。因为公司 2008 年对应

收款和存货中的长期款项进行了大笔的计提，因此目前公司的应收账款和存货都保持在

较低的水平，应收账款周转率都在 7-8 倍左右，在医药行业中处于良好的水平。 
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由于公司在 2009 年进行了制剂厂房的搬迁工作，而公司原有厂房土地的补偿款还没

有能够收到，因此公司通过贷款等多种融资方式来筹集资金，公司目前的有息贷款达到

了 20 亿元，占公司总资产的 40%，公司的资产负债率也超过了 60%，有一定的财务风险。 

公司在资本市场融资的路途并不平坦，在 2008 年底定向增发融资失败以后，公司在

2009 年发行了 6 亿元的企业债，利率达到了 7.05%，也明显偏高，给公司造成了一定的

财务负担。未来公司由于还要进行原料药厂区的搬迁工作，还需要 30 亿元左右的资金，

因此未来公司对资金的需求还很高。 

2008 年公司实现了 7 亿元的经营性现金流，2009 年预计经营性现金流会超过 8 亿元，

两年 15 亿元的经营性现金流对缓解公司的资金压力有很大的作用。 

整体上来看公司的资产质量已经得到了很大的提升，对促进公司主营业务的发展有

积极的作用。 

盈利预测与投资建议 

维生素 C 价格走势具有较大的不确定性，但是按照原料药行业的发展趋势来看，未

来价格缓慢下调，或者成本上升降低目前的高毛利水平是长期发展的必然趋势，因此维

生素 C 能够给东北制药带来的利润将逐步减少。而制剂业务的发展能否弥补这一部分的

损失是对未来公司业绩判断的主要因素。我们预计 2009 年维生素 C 业务和其他业务给公

司带来 3.4 亿元和 2 亿元的净利润，2010 年这两部分的净利润将分别为 3 亿元和 3.3 亿元，

2011 年达到 2.4 亿元和 4.3 亿元。2009-2011 年公司的每股收益达到 1.62 元、1.89 元和 2.02

元。 

按照 2010 年维生素 C 业务 10 倍市盈率，其他业务 25 倍市盈率的水平，公司的市值

为 110 亿元，相当于 33 元的股价。 

但是公司的制剂业务发展还有一定的不确定性，因此维持对公司谨慎推荐的投资评

级，密切关注公司在制剂业务上的发展状况。 

盈利预测表 

 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

营业收入 460977 501600 560097 636849 

营业总成本 411475 436029 483612 555192 

其中：营业成本 303147 336885 379183 444918 

      营业税金和附加 3370 3612 4033 4585 
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      营业费用 34191 41131 47048 52222 

      管理费用 34809 36366 41447 42414 

      财务费用 13321 11035 8401 9553 

      资产减值损失 22638 7000 3500 1500 

      投资收益 0 0 0  

营业利润 49502 65571 76485 81657 

营业外收支净额 470 500 600 500 

利润总额 49972 66071 77085 82157 

所得税 14174 11893 13875 14788 

净利润 35798 54178 63210 67369 

属于母公司的净利润 35795 54128 63160 67319 

少数股东损益 3 50 50 50 

每股收益 1.07 1.62 1.89 2.02 

 



公司报告 

7 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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