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投资要点： 
 

              

 

 

 

 浙江亚太药业股份有限公司是一家成立于2001年，地处水乡绍

兴，主要从事化学制剂类药品研发、生产和销售，面向基层医

疗市场的民营企业。 

 

 公司产品治疗领域涉及抗生素、抗病毒、心血管、消化系统、

解热镇痛等五大领域，其中抗生素类产品占有绝对重要的地位。

2009年公司抗生素类产品的销售收入占公司主营业务收入的

83.64%。 

 

 公司主营三大产品：罗红霉素胶囊、头孢氨苄胶囊、阿奇霉素，

三者同属抗生素品种，它们在各自细分药品中属于龙头品种。

其中公司的罗红霉素胶囊产量位居全国第一、头孢氨苄胶囊产

量位居全国第四、阿奇霉素产量位居全国第二。 

 

 从募投项目分布看，公司此次募集资金主要将用于提升产能和

提高科研实力两方面，其中用于扩产的资金占整个募投项目

86.30%，故此次募投项目主要还是以扩产为主。 

 

 我们预测公司2010年—2012年每股收益分别为0.51元、0.63元

和0.76元。基于目前化学制剂药子行业2010年平均30倍的动态

市盈率。我们认为公司作为面向基层的纯制剂药企，合理价格

区间为15—17元之间；上市首日价格区间为19—23元之间。 

 

风险提示： 

 

 原料药价格的大幅上涨，将导致公司成本的大幅提升。 

 

 国家继续降价部分药品价格，将对公司经营产生风险。 
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一、  公司是一家主打基础药物的化药制剂企业 

 

浙江亚太药业股份有限公司是一家成立于2001年，地处水乡绍兴，主要从事化学制剂

类药品研发、生产和销售，面向基层医疗市场的民营企业。公司目前总共拥有89种规格药

品，其中，列入《09国家医保目录》的批文品种66个，甲类医保用药36个、乙类医保用药

30个，列入《国家基本药物目录（基层医疗机构使用部分）》药品28个。 

 

图1：公司产品入围《医保目录》和《基本药物目录》情况      单位：个 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

药品批件总数 乙类医保药品 甲类医保药品 国家基本药物

 
（数据来源：公司公告、爱建证券） 

   
公司产品治疗领域涉及抗生素、抗病毒、心血管、消化系统、解热镇痛等五大领域，其

中抗生素类产品占有绝对重要的地位，2009年公司抗生素类产品的销售收入占公司主营业务

收入的83.64%。 
 

图2：2009年公司主营业务收入（分产品） 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 
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二、 三大主力产品将受益于基层市场的扩容 

   
公司主营三大产品：罗红霉素胶囊、头孢氨苄胶囊、阿奇霉素，三者同属抗生素品种，

它们在各自细分药品中属于龙头品种。其中公司的罗红霉素胶囊产量位居全国第一、头孢

氨苄胶囊产量位居全国第四、阿奇霉素产量位居全国第二。2009年三大产品销售收入分别

达到6,813.03万元、4,504.35万元和5,619.18万元，占主营业务收入40%。 

 

1、 罗红霉素胶囊：产量位居全国第一 

 

罗红霉素属于第二代大环内酯类抗生素，主要作用于革兰氏阳性菌、厌氧菌、衣原体 

和支原体等。主要用于敏感菌株所引起的感染，尤其上、下呼吸道感染、耳鼻喉感染、生

殖器（淋球菌感染除外）及皮肤感染。 

在我国用药市场，大环内酯类药物属于大规模、平稳增长的品种，市场容量近年来呈

现平稳上升的状态，我们预计行业未来3年平均增长率5%左右。 

 
图3：2005年—2011年我国大环内酯类抗感染药市场规模发展及预测情况 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

罗红霉素在整个大环内酯类抗感染药物中用药金额长年徘徊在8%左右，位居该类药物用

药量的第三位。我们预计：由于该产品在价格上相对于阿奇霉素有一定优势，未来用药金额

有上升的动力。 
 

图4：我国样本医院近几年罗红霉素占整个大环内酯类抗生素的市场份额 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

    公司罗红霉素胶囊2007年的产量为3.6亿粒，位居国内第一，且大大领先于其它药厂生

产的同类产品。唯一欠缺的是公司只是单纯的制剂企业，并未掌握罗红霉素原料的生产工艺，

故产品利润控制力相对较弱。 

 

图5：2007年150mg罗红霉素胶囊产量前五名情况 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

2、 阿奇霉素：大品种中的大品牌 

 

阿奇霉素和罗红霉素同属于第二代大环内酯类抗生素，它对临床上多种常见致病菌有

效，特别是对于头孢和青霉素类无法控制的支原体、衣原体和弯曲菌具有特效，是治疗军

团菌病的首选药，还可以治疗艾滋病患者的弓形虫感染，相比于罗红霉素，另一个特点是

血药浓度不高，但组织分布和细胞内移行性良好，因此是临床应用最广泛的一类大环内酯

类抗生素。 
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图6：我国样本医院近几年阿奇霉素占整个大环内酯类抗生素的市场份额 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 
虽然近几年阿奇霉素占整个大环内酯类抗生素的市场份额呈现出逐年下降的趋势，但

由于该药品在疗效和生物代谢方面优于其它大环内酯类抗生素，故我们认为阿奇霉素在未

来若干年仍将是规模超过20亿的大品种。 
公司阿奇霉素片2007年的产量为4341万片，位居国内第二，公司“齐迈星”牌阿奇霉素分

散片在该类药品中属于绝对的大品牌。与罗红霉素相似的，公司只是单纯的制剂企业，并

未掌握阿奇霉素原料的生产工艺，故产品利润控制力相对较弱。 

 
图7：2007年250mg阿奇霉素片产量前五名情况 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

3、 头孢氨苄胶囊：入围基本药物目录后将进一步放量 

 

头孢氨苄属于第一代头孢类抗生素，具有较强的抗革兰氏阳性菌作用，对耐药金葡菌

有良好抗菌作用，主要用于敏感菌所致的呼吸道感染、泌尿道感染、妇产科感染、皮肤及
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软组织感染、淋病等。由于其较高的安全性和性价比和头孢呋辛共同入围了2009年公布的

《国家基本药物目录》。 
抗生素类药物近几年一直占据着我国用药市场的榜首位置，其中头孢类抗生素又在抗

生素领域占据着绝对的主导地位。据健康网统计，2007年前三季度各类医院抗感染药用药

金额中，头孢类占46.52%。 
 

图 8：我国头孢类抗生素市场销售规模及增长率 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 
 

虽然大部分第一代头孢类抗生素上市时间久远，但由于其价格便宜，服用方便，在基

层医药市场仍占据着重要的地位，这也使得其多年来在整个头孢类抗生素市场中占据着近

10%的份额。 
 

图9：我国样本医院近几年第一代头孢占整个头孢类抗生素的市场份额 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 
公司的“雅泰”牌头孢氨苄胶囊在国内市场占有率处于领先地位，2007年产量达到6.18

亿，位居全国第四，尤其在华东地区具有较高的市场知名度。由于头孢氨苄胶囊为口服制

剂，故其过敏反应率更低，将更适用于卫生条件相对落后的广大农村市场，故我们认为该
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产品在未来几年将迎来新一轮的放量。 
 

图10：2007年125mg头孢氨苄胶囊产量前五名情况 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 
 

三、 公司偿债能力有待提高，运营能力保持稳定，盈利能力不

断增强  

 

2007年—2009年公司速动比率分别为0.71、0.88和0.91，虽然在逐年提高，但仍低于

临界指标1，说明公司偿债能力偏弱；公司同期存货周转率分别为5.92、5.2和4.91，虽然

该指标逐年略有下降，但这是随公司规模不断扩大后的正常现象；公司近三年毛利率水平

分别为27.07%、27.36%和30%，呈现出不断增强的趋势。 

 

图11：公司部分财务指标 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 
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四、募投项目以提高产能为主，提升科研实力为辅 

 

从募投项目分布看，公司此次募集资金主要将用于提升产能和提高科研实力两方面，

其中用于扩产的资金占整个募投项目86.30%，所以此次募投项目主要还是以扩产为主。 
 
表1：公司此次计划募投的项目 

序号 项目名称 拟投资（万元） 建设期（年）

1 研发质检中心新建工程 3233 1 

2 新建年产胶囊4.3亿粒生产线项目 3801 1 

3 新建年产冻干粉针剂5,800万支生产线项

目 

7129 1 

4 新建年产粉针剂8,500万支生产线项目 4756 1 

5 扩建年产片剂3.3亿片生产线项目 2592 1 

6 扩建年产头孢类胶囊6.2亿粒生产线项目 2085 1 

（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

（1） 公司目前的在研项目，基本以仿制药为主，需要创新的部分，大部分交由其他单位，

故我们认为公司的新药研发实力偏弱，募投项目难以在短期内解决公司研发短板。 

 

（2） 年产胶囊4.3亿粒生产线项目：未来将主要用于生产罗红霉素胶囊、奥美拉唑肠溶胶

囊、克拉霉素胶囊等产品。预计达产后年销售0.8亿左右。 

 

（3） 年产冻干粉针剂5,800万支生产线项目：未来将主要用于生产注射用阿奇霉素、注射

用加替沙星、注射用更昔洛韦、注射用泮托拉唑钠、注射用利巴韦林、注射用阿昔

洛韦、注射用奥扎格雷钠等产品。预计达产后年销售0.9亿左右。 

 

（4） 年产粉针剂8,500万支生产线项目：未来将主要用于生产注射用头孢哌酮钠舒巴坦

钠、注射用头孢曲松钠、注射用头孢呋辛钠等产品。预计达产后年销售1亿左右。 

 

（5） 扩建年产片剂3.3亿片生产线项目：未来将主要用于生产阿奇霉素分散片、左氧氟沙

星片、氯唑沙宗片、依托度酸片、螺内酯片等产品。预计达产后年销售0.7亿左右。 

 

（6） 年产头孢类胶囊6.2亿粒生产线项目：未来将主要用于生产头孢氨苄胶囊、头孢泊肟

脂胶囊、头孢拉定胶囊、头孢克洛胶囊等产品。预计达产后年销售0.8亿左右。 

 

五、 盈利预测、合理价格区间和上市首日价格区间预测 

 

我们预测公司2010年—2012年每股收益分别为0.51元、0.63元和0.76元。基于目前化学

制剂药子行业2010年平均30倍的动态市盈率。我们认为公司作为面向基层的纯制剂药企，

合理价格区间为15—17元之间；上市首日价格区间为19—23元之间。 
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六、 风险提示 

 

（1） 由于公司制剂所需的原料药几乎全部需要外购，故原料药涨价，将对公司经营产

生风险。 
 
（2） 由于公司大部分品种都进入了《09版医保目录》，故药品价格将由国家决定，药价

的继续降价，将对公司经营产生风险。 
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报表预测             

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 342.67 415.43 429.67  481.23 563.04 641.86 

  减: 营业成本 249.92 301.79 300.75  332.05 390.47 436.47 

        营业税金及附加 1.99 2.23 2.13  2.36 2.70 3.02 

        营业费用 20.76 27.44 30.58  36.09 36.60 42.36 

        管理费用 19.44 28.53 31.39  40.90 45.04 50.71 

        财务费用 6.36 8.86 6.99  -4.00 -2.80 0.00 

        资产减值损失 -5.95 0.67 0.99  1.50 2.00 2.50 

  加: 投资收益 0.16 0.23 0.25  0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 0.00 

        营业利润 50.30 46.14 57.08  72.33 89.03 106.81 

  加: 其他非经营损益 -0.24 2.47 -0.05  -0.05 -0.05 -0.05 

        利润总额 50.06 48.61 57.03  72.28 88.98 106.76 

  减: 所得税 10.98 7.00 8.88  10.84 13.35 16.01 

        净利润 39.09 41.61 48.15  61.44 75.63 90.75 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 0.00 

        归属母公司股东净利润 39.09 41.61 48.15  61.44 75.63 90.75 

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        货币资金 52.58 24.37 55.89  380.00 350.00 320.00 

        应收和预付款项 77.33 130.82 126.13  126.43 207.00 308.68 

        存货 49.85 66.26 56.32  59.84 86.50 94.65 

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 0.00 

        长期股权投资 1.58 1.58 1.66  1.66 1.66 1.66 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 0.00 

        固定资产和在建工程 137.61 151.89 164.39  339.43 343.98 358.02 

        无形资产和开发支出 25.53 24.11 23.56  20.39 17.23 14.06 

        其他非流动资产 1.99 1.14 2.24  2.24 2.24 2.24 

        资产总计 346.47 400.16 430.20  930.00 1008.61 1099.32 

        短期借款 132.10 78.00 107.00  107.00 107.00 107.00 

        应付和预收款项 56.44 69.36 69.31  86.33 98.73 110.00 

        长期借款 0.00 24.10 0.00  0.00 0.00 0.00 

        其他负债 0.00 30.00 24.10  24.10 24.10 24.10 

        负债合计 188.54 201.46 200.41  217.43 229.83 241.10 

        股本 90.00 90.00 90.00  120.00 120.00 120.00 

        资本公积 9.41 8.56 9.50  408.50 408.50 408.50 

        留存收益 58.52 100.13 130.29  184.07 250.28 329.71 

        归属母公司股东权益 157.93 198.69 229.79  712.57 778.78 858.22 

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 0.00 

        股东权益合计 157.93 198.69 229.79  712.57 778.78 858.22 

        负债和股东权益合计 346.47 400.16 430.20  930.00 1008.61 1099.32 

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
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        经营性现金净流量 23.12 -11.69 68.30  98.80 26.66 46.35 

        投资性现金净流量 -40.88 -13.86 -11.20  -200.04 -50.04 -25.04 

        筹资性现金净流量 -1.29 -9.33 -22.98  315.17 -9.40 -116.89 

        现金流量净额 -19.05 -34.89 34.12  213.93 -32.78 -95.58 
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投资评级说明 

 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内， 个股相对大盘升幅20%以上 

推 荐： 预期未来6个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 

中 性： 预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级： 

强于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中性： 预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、

公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司

及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。我公司及其所属关联机构可能会持

有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供

投资银行服务或其他服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和

个人不得以任何形式发表、复制。如引用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总

部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 


