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 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 593 594 633 791 

（+/-） 50.66% 0.24% 6.57% 24.91%

营业利润 172 194 244 294 

（+/-） 11.39% 12.83% 25.59% 20.31%

归属于母公司

的净利润 
132 154 193 233 

（+/-） -0.33% 16.45% 25.77% 20.31%

每股收益（元） 0.72 0.84 1.06 1.27 

 
 
发行日期 4.13 

发行后总股本（亿股） 1.36 

发行股数（万股） 4600 

网下发行数量（亿股） 1.82 

行业滚动市盈率（倍） 42 

第一大股东 天津医药集团 

第一大股东持股比例

（发行前/发行后） 
72.00%/51.36% 

发行前每股净资产（元） 6.75 

发行前资产负债率 27.41% 

注：发行市盈率＝发行价/发行前一年度摊薄后 EPS； 

发行动态市盈率＝发行价/发行当年预测摊薄后 EPS； 

 

 

 公司此次发行前总股本为1.36亿股，此次拟向社会公开

发行4600万股，其中网下发行占本次最终发行数量的

20%，即920万股，网上发行数量为本次发行最终发行数

量减去网下最终发行数量。发行后总股本1.82亿股。实

际控制人为天津市国资委。 

 公司的主要业务为化学药物制剂的生产和销售。目前主

要产品有高血压治疗药“寿比山”牌吲达帕胺片，广谱

抗真菌治疗药“美扶”牌伊曲康唑胶囊，溃疡性结肠炎

治疗药“畅美”牌奥沙拉嗪胶囊，哮喘病治疗药“盼得

欣”牌富马酸福莫特罗片，解热镇痛药“三鱼”牌正痛

片等多个优质品种。 

 “寿比山”牌吲达帕胺片为公司主要品种。在利尿降压

药物中，吲达帕胺是最有效的药物之一，力生制药是最

早进行吲达帕胺产品开发和生产的厂家，在吲达帕胺的

市场销售份额上一直拥有绝对优势，历年的市场占有率

都超过70%，位居全国第一，公司2009年“寿比山”牌吲

达帕胺片销售量约7.0亿片，销售收入为2.48亿元，占公

司心血管及降压类药物收入的97.64%，近十年来每年产

销量的增幅在20%左右。 

 募股资金投向分析。本次募集资金总额约为8.68亿元，

主要用于《天津市新冠制药有限公司化学原料药物产业

化项目》、《天津市新冠制药有限公司化学药物制剂生产、

研发项目》、《收购生化制药48%的权益项目》等项目的投

资建设，募集资金项目中的化学原料药、制剂的投产实

施将进一步提高公司产能，完善产品结构。 

 盈利预测及估值。预计公司2010、2011年EPS分别为1.06

元、1.27元；鉴于公司良好的成长性，我们给予公司与

可比公司均值相同的市盈率，即35-40倍的市盈率，按照

预测的2010年业绩计算，公司股票上市后的合理价值区

间应在37.10-42.40元之间。 
 风险提示。1）政策性风险；2）细分市场激烈竞争的风

险。 
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1. 公司概况                                           

1.1 公司基本情况 

天津力生制药股份有限公司位于天津市南开区，前身为天津市力生制药厂，该厂

前身于1956年1月公私合营成立，2001年8月力生制药厂改制为天津力生制药股份有限

公司。发行前公司总股本为1.36亿股，此次拟向社会公开发行4600万股，占发行后总

股本的25.21%，其中网下发行占此次最终发行数量的20%，即920万股，网上发行数量

为此次发行最终发行数量减去网下最终发行数量。发行后总股本为1.82亿股，控股股

东为天津市医药集团有限公司。 

此次发行前天津医药集团持有公司9825万股股份，占总股本的72%，为公司控股

股东，发行后其持股比例降至51.36%，仍为公司控股股东。天津医药集团为国有独资

公司，出资人为天津市国资委。力生制药实际控制人为天津市国资委。 

公司主要从事化学药片剂、硬胶囊剂、滴丸剂、冻干粉针剂、水针剂、原料药等

产品的生产销售，公司日常生产20多个类别、100多个品种规格的各剂型药品。目前

主要产品有高血压治疗药“寿比山”牌吲达帕胺片，广谱抗真菌治疗药“美扶”牌伊

曲康唑胶囊，溃疡性结肠炎治疗药“畅美”牌奥沙拉嗪胶囊，哮喘病治疗药“盼得欣”

牌富马酸福莫特罗片，解热镇痛药“三鱼”牌正痛片等多个优质品种。 

1.2 公司股本结构 

公司发行前总股本为1.36亿股，此次拟向社会公开发行4600万股，其中网下发行

占此次最终发行数量的20%，即920万股，网上发行数量为此次发行最终发行数量减去

网下最终发行数量。发行后总股本为1.82亿股，社会公众股占总股本比例为25.21%。 

图表 1 发行前后股本结构 

持股数量
（万股）

持股比例
（%）

持股数量
（万股）

持股比例
（%）

一、有限售条件流通股 13,645 100.00% 13,645 74.79%

天津市医药集团有限公司 9,825 72.00% 93,710 51.36%

天津市宁发集团有限公司 955 7.00% 955 5.23%

天津市西青经济开发总公司 136 1.00% 130 0.71%

培宏有限公司（香港） 136 1.00% 136 0.75%

彭洪来 136 1.00% 136 0.75%

其他 36 名自然人股东合计 2,456 18.00% 2,456 13.46%

全国社会保障基金理事会 —— —— 460 2.52%

二、本次发行流通股 —— —— 4,600 25.21%

合计 13,645 100.00% 18,245 100.00%

发行前 发行后
股东名称

 
资料来源：招股说明书 天相投顾整理 
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图表 2 此次发行后股权结构图 

天津力生制药股份有限公司

0.75%             0.71%               5.23%              51.36%  

100% 

52%          100%          90%         50%        33.33%          30%    

全国社会保障
基金理事会

0.75%         13.46%              2.52%             25.21%  

其他36名
自然人

彭洪来天津医药集团培宏公司 宁发有限公司西青开发公司
社会公众
股股东

天津市国资委

天
津
生
物
化
学
制
药
有
限
公
司

天
津
田
边
制
药
有
限
公
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冠
制
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司

天
津
新
内
田
制
药
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限
公
司

天
津
武
田
药
品
有
限
公
司

25% 

资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

2. 行业概况                                           

2.1 中国药品市场已经成为最有活力的市场之一 

至2005年，中国药品市场已成为世界第9大药品市场，占世界药品市场2.1%的市

场份额。根据IMS预测，2004-2009年中国医药行业销售收入复合增长率达16.4%，将

成为世界上增速最快的地区，并将长期呈快速增长态势。中国的药品市场已经成为世

界范围内最有活力的市场之一。 

到2009年，中国有望成为世界第七大市场，到2020年，中国药品市场规模将达到

1095亿美元，成为仅次于美国的全球第二大药品市场，将占全球医药总份额的8%。 

图表 3 2004-2009 年各国医药行业销售收入复合增长率情况比较 
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16.40%

12.90%

8.90%
8.20% 8.20% 8.00%

5.70% 5.40%

2.90% 2.80%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

中国 墨西哥加拿大 美国 西班牙 英国 意大利 法国 日本 德国

 
资料来源：IMS 招股说明书 天相投顾整理 

但是，目前我国的药品消费还没有进入高速增长阶段，根据国际的经验来看，人

均GDP达到1.5万美元的时候，药品消费增长将会出现拐点，从快速增长期进入高速增

长期，人均医疗支出将超过1000美元。而我国目前人均 GDP仅为2000美元左右。随着

中国的崛起，经济的腾飞，人均GDP达到1.5万美元将不会遥远。到那时，按照13亿人

口基数估计，药品、保健品消费只占医疗支出的50%进行粗略的估算，我国的药品、

保健品市场规模将达到6500亿美元，因此中国医药行业发展前景非常广阔。 

2.2 化学制药行业是我国医药工业中的优势子行业 

化学制药子行业一直以来都是我国医药工业中的优势子行业，其产品可分为化学

原料药与化学药品制剂两大类。有下图可见，化学制药行业实现的总产值最高，化学

原料药行业及化学药品制剂行业合计2008年医药工业总产值的48%。 

图表 4 2008 年我国医药工业总产值的构成情况 

21%

27%

9%9%
5%

25%

21%

化学原料药行业

化学药品制剂行业

生物制药行业

医疗器械工行业

卫生材料及制药机械行业

中药行业

其他

 
来源：国务院发展研究中心数据库  天相投顾整理 

从产业链角度来讲化学原料药是基础上游产品，而化学药品制剂是终端下游产

品。从价值链来讲，化学原料药处于价值链底端，其附加值递增顺序为：大宗原料药

—特色原料药—反工艺特色原料药—专利期内国际品牌药特约供应原料药；化学药品
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制剂处于价值链高端，按价值递增依次为通用名药（非专利药）和专利药，专利药是

整个价值链的顶端。 

图表 5 化学制药行业产业链附加值递增顺序 

专利药

通用名药

特约供应原料药

反工艺特色原料药

特色原料药

大宗原料药

 
资料来源：天相投顾整理 

化学原料药行业。由于是国家监管和政策调控的重点，所以其利润增长率波动较

大，且处于化学制药的底端，利润率较低；而化学药品制剂的利润率较高，仅次于中

药子行业，且高于行业平均水平，增长率也快于医药工业，特别是自从2007年以来，

随着新医疗体制改革的不断深化，化学药品制剂行业作为医改明确受益的子行业，其

利润增速保持在40%的水平，明显快于医药行业整体水平，预计未来几年该行业的利

润增速仍能维持在30%运行。 

化学制剂行业。由于存在着技术和资金的进入壁垒，非专利药品市场属于不完全

垄断市场，专利药市场接近于垄断市场，一些专利药生产企业甚至可以获得巨额的垄

断利润。目前，我国市场中95%以上的化学药品制剂都是仿制专利过期的品牌药。化

学制剂在整个药品零售市场中医院终端的销售份额占到75%，同时医院终端销售的药

品中85%是化学药。 

近两年，化学制剂行业受药品降价、医保目录、招标采购等政策影响较大，2009

年以后随着新医疗体制改革的逐步推进，受益于需求刚性和处方药市场的变革与扩

容，化学药品制剂行业将最先受益。从发展趋势看，这个子行业将进入快速发展企，

未来发展空间巨大，但利润分配将更加不均衡，行业集中度将进一步提高，具有研发、

规模和产品优势的企业将强者恒强。 

化学药品制剂行业的毛利率平均保持40.12%的水平波动不大，除中成药子行业

外，远高于医药行业其他子行业的平均水平。07年以来，该行业的毛利率水平得到进

一步提升，在各子行业中位列第一，显示出很强的盈利能力，随着医药行业大规模密

集降价的结束以及医药市场的不断扩容，预计该行业的毛利率仍能保持在40%的水平。

而且未来还有进一步的提升空间。 
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3. 公司主营业务分析                                   

3.1 公司主营业务构成状况 

公司的主营业务主要是化学药物制剂的生产和销售，还有部分药物包装材料的生

产和销售，2008年公司控股子公司力生置业还新增房地产业务收入。2008年公司实现

销售收入5.93亿元，同比增长50.66%，实现归属于母公司净利润1.32亿元，同比下降

0.33%；2009年实现销售收入5.96亿元，同比增长0.05%，实现归属于母公司净利润1.55

亿元，同比增长17.4%亿元。 

图表 6 公司 2009 年营业收入及毛利构成 

42.75%

10.41%5.95%

4.86%
3.00%

21.29%

0.13%
11.61%

收入构成

心血管及降压类

激素类

抗感染类
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资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

从上表可以看出，公司的主营业务非常突出，主要为心血管及降压类药物的生产

和销售，心血管及降压类药物2009年销售收入为2.54亿元，占总收入的42.75%，销售

毛利为2.23亿元，贡献总毛利比重为59.23%，可谓重中之重。其中，主要产品为高血

压治疗药“寿比山”牌吲达帕胺片，2009年销售收入为2.48亿元，占公司心血管及降

压类药物收入的97.64%；激素类药物主要由公司控股子公司生化制药生产；房地产业

务收入为控股子公司力生置业地产项目贡献。 

图表 7 近年公司主要产品收入情况 

收入 增速 比重 收入 增速 比重 收入 增速 比重
心血管及降压类  19,264.34 14.14% 49.20% 21,924.38 13.81% 37.12% 25,393.83 15.82% 42.75%

激素类 4,368.43 12.25% 11.16% 5,851.63 33.95% 9.91% 6,181.86 5.64% 10.41%

抗感染类  3,019.25 27.78% 7.71% 3,078.38 1.96% 5.21% 3,532.39 14.75% 5.95%

解热镇痛类 2,433.88 -2.91% 6.22% 2,659.75 9.28% 4.50% 2,888.71 8.61% 4.86%

呼吸系统类  1,931.98 4.95% 4.93% 2,309.81 19.56% 3.91% 1,783.49 -22.79% 3.00%

其他类药物 8,021.42 11.62% 20.49% 9,572.88 19.34% 16.21% 12,647.69 32.12% 21.29%

包装物 112.09 7.27% 0.29% 98.37 -12.24% 0.17% 75.13 -23.63% 0.13%

房地产业务 —— —— —— 13570.33 —— 22.98% 6,894.87 -49.19% 11.61%

主营业务收入总额 39,151.39 12.60% 100.00% 59,065.53 50.86% 100.00% 59,397.97 0.56% 100.00%

2009年2008年2007年

资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

从上表可以看出，心血管及降压类药物的销售收入一直保持增长，2007-2009年
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增长分别为14.14%、13.81%、15.82%，且占总收入比重逐年稳步上升。其中2008年该

类产品的销售收入在总收入中的比重下降至37.12%，主要原因是公司控股子公司力生

置业在2008年度产生了1.36亿元的房地产业务，占总收入的22.98%，从而导致公司收

入结构产生较大变化，2009年房地产业务收入占总收入的比重下降至11.61%，心血管

及降压类药物的销售收入比重回升到42.75%。 

激素类药物销售收入增长较快，2007-2009年增长分别为12.25%、33.95%、5.64%，

体现了生化制药的主要产品具有较好的销售前景；抗感染类药物、解热镇痛类、呼吸

系统类药物的销售收入处于比较稳定的状态。此三类产品中每一类产品的销售收入占

主营业务收入的比重虽均未超过10%，但为公司提供了稳定的经营业绩。 

公司控股子公司力生置业的房地产项目在2008年度确认收入，但地产业务并不是

公司未来的发展方向，在力生置业现有房产项目开发完成后，如果其未获得新的土地

储备，公司拟放弃力生置业的房地产开发业务。 

图表 8 近年公司主要产品毛利情况 

毛利 增速 比重 毛利 增速 比重 毛利 增速 比重

心血管及降压类  17,104.15 11.86% 62.76% 19,171.25 12.09% 54.73% 22,308.84 16.37% 59.23%

激素类 3,538.71 23.94% 12.98% 4,536.24 28.19% 12.95% 4,551.39 0.33% 12.08%

抗感染类  2,293.89 37.15% 8.42% 2,294.18 0.01% 6.55% 2,597.31 13.21% 6.90%

解热镇痛类 713.34 2.72% 2.62% 730.14 2.36% 2.08% 573.02 -21.52% 1.52%

呼吸系统类  1,099.57 13.32% 4.03% 1,254.03 14.05% 3.58% 973.69 -22.36% 2.59%

其他类药物 2,477.93 -9.73% 9.09% 2,705.48 9.18% 7.72% 3,214.23 18.80% 8.53%

包装物 24.83 0.65% 0.09% 22.56 -9.14% 0.06% 20.52 -9.04% 0.05%

房地产业务 —— —— —— 4,314.95 —— 12.32% 3,425.11 -20.62% 9.09%

毛利总额 27,252.42 12.37% 100.00% 35,028.84 28.53% 100.00% 37,664.11 7.52% 100.00%

2009年2007年 2008年

 
资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

2008年度由于公司控股子公司力生置业的房地产项目在2008年度确认房地产业

务收入，确认房地产业务销售毛利4,314.95万元，从而2008年度的销售毛利总额同比

增加28.53%。扣除房地产销售毛利，公司2008年度的销售毛利同比增加12.7%。 

从上表可以看出，公司的主要利润来源于心血管及降压类药物，该类产品的毛利

占公司毛利总额的比例一直保持较高水平，其中2006、2007年在60%以上，2008年由

于确认地产项目收入，从而导致毛利结构发生变化，心血管及降压药毛利比重低于

60%，2009年随着地产收入的减少，心血管及降压类药物的销售毛利比重回升至

59.23%；其余产品的毛利占公司毛利总额的40%左右，毛利金额保持平稳增长。公司

的毛利水平一直比较稳定，主要产品盈利能力突出，具有较强的持续盈利能力和较好

的上升趋势。 

公司的销售主要集中在国内，报告期各年度内销比例均在99%以上，其中华北、

华东地区占内销产品的70%左右，出口所占的比重非常小。 

公司战略上，将继续巩固华北、华东地区的营销优势。由于北方地区是高血压病

的高发区，公司将进一步强化北方地区的销售；同时，积极拓展全国农村地区的销售。

由于农村地区医疗消费水平较低，公司的主导产品“寿比山”牌吲达帕胺片属于质优

价廉的高血压治疗药物，其市场价格低于一般高血压治疗药物，适于低收入人群的医

药消费，因此公司的“寿比山”牌吲达帕胺片在农村地区还有广阔的市场空间。 
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研发上，公司将加大复方抗高血压药新产品的临床试验投入，加快临床试验进度，

为早日获得生产批件奠定基础。与此同时，公司将加快原料药生产基地的建设速度，

完成新冠制药的原料药、 制剂生产线建设，积极开拓市场，力争在3年内使公司的原

料药生产上规模，尽早成为公司新的收入和利润来源。 

由于公司产品众多，我们以下仅介绍公司主要产品抗高血压用药“寿比山”牌吲

达帕胺牌片和“美扶”牌伊曲康唑胶囊以及此次募投项目所涉及的天津生物化学制药

有限公司。 

3.2“寿比山”牌吲达帕胺片 

吲达帕胺是临床上常用的一种有效的利尿降压药物，主要用于轻、中度的高血压

患者，其优点主要是降压温和，疗效确切，对心脏有保护作用，且不影响糖、脂代谢，

不良反应较小，是较为理想的长效降压药。吲达帕胺是一个脂溶性的药物，难溶于水，

溶于甲醇、乙醇、丙酮、醋酸乙酯等有机溶剂，在临床上该药物主要为固体制剂如胶

囊或片剂。 

行业背景 

高血压是心血管疾病最重要的危险因素，长期发展可致心、脑、肾等器官的严重

损害，其并发症冠心病、脑卒中、肾功能衰竭等具有高度致残率和致死率。在我国，

35至74岁人群中，高血压的发病率高达约27%，患者人数已接近1.3亿，每年新增300

万以上。高血压现已跃居主要死因的第一位。 

目前临床应用和处在研发阶段的降压药有6类：利尿剂、β-受体阻滞剂、钙拮抗

剂、血管紧张素转换酶抑制剂（ACEI）、血管紧张素Ⅱ受体拮抗剂（ARB）和α-受体

阻滞剂。 

利尿剂已应用于临床几十年，积累了大量的经验，至今仍是降压的主要药物。几

十年来国际大规模临床试验结果证明，不论单用或与其他降压药物联用，都有明确的

降压疗效，且安全、价廉。在大多数患者中作为首选降压药不仅会达到与新型降压药

物相似的疗效，而且将大大降低治疗费用，这对于像我国这样一个拥有1.3亿高血压

患者的发展中国家来说无疑是非常有益的。 

市场状况 

在利尿降压药物中，吲达帕胺是最有效的药物之一。国内现有吲达帕胺批准文号

的生产企业共有33家，力生制药是最早进行吲达帕胺产品开发和生产的厂家，在吲达

帕胺的市场销售份额上一直拥有绝对优势，历年的市场占有率都超过70%，近三年产

量位居全国第一。 
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图表 9 吲达帕胺（2.5mg）2006-2008 年全国重点企业产量（单位：万片） 

生产企业  2008年产量 2007年产量  2006年产量 

天津力生制药股份有限公司 57135.2 52848.9 45619.2

东莞万成制药有限公司 8527.12 7187.82 5666

上海华中药业有限公司 —— 5880 2760

山西亚宝药业集团股份有限公司 2350 2148 ——

内蒙古蒙欣药业有限公司 1823.57 1926.83 2272.83

北京国药集团工业股份有限公司 1761.18 —— ——

北京市燕京制药厂 1752.6 1484.35 ——

新乡中杰药业有限公司 1510.16 1316.24 1765.98  

数据来源：中国化学制药工业协会 公司招股书 天相投顾整理 

尽管近年来降压药物发展迅速，各种降压机制的长效降压药物层出不穷，但广大

基层地区使用的降压药物种类仍十分有限，基层患者使用的降压药物仍以国产复方制

剂和短效降压药物为主。 

公司2009年“寿比山”牌吲达帕胺片销售量约6.48亿片，近十年来每年产销量的

增幅在20%左右。 

图表 10 近年吲达帕胺片产销情况 

2006A 2007A 2008A 2009A

产量（万片） 45,619 52,849 57,135 69,958

销量（万片） 41,837 48,389 55,651 64,791

销售额（万元） 16,180.30 18,566.10 21,268.20 24,765.35  
数据来源：公司招股书 天相投顾整理 

图表 11 近年吲达帕胺片收入增长情况 
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数据来源：公司招股书 天相投顾整理 

在药物联合使用方面，国产复方制剂和短效钙拮抗剂的联合最多，说明开发和推

广适合中国国情的降压药物仍是必要和迫切的。随着对高血压病因认识的不断深入，

抗高血压药物的研制逐渐由单纯降低血压向改善高血压并发症转变，今后降压药物研
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发的重点应该是可以平稳降压、改善靶器官损伤、病人容易耐受、而且有较好效应价

格比的长效抗高血压药物。公司投资项目“复方吲达帕胺片项目的研发及生产”也是

符合市场需求，迎合了降压药物产品的发展趋势。 

3.3“美扶”牌伊曲康唑胶囊 

伊曲康唑由美国强生公司研制，1992年9月获FDA批准，现已在50多个国家上市。

该产品目前已在国内广泛应用，并收录为国家基本药物而且入选国家基本医疗保险和

工伤保险药品目录，属于比较成熟的品种。根据全国医药经济信息网对国内16个大城

市400家医院用药市场的调查统计，2007年抗真菌药物的主要用药品种为伊曲康唑、

特比萘芬和氟康唑，三种药品占据了上述医院用药市场98%的份额。以口服片剂产品

为例，三种药品在上述医院的销售量和销售额如下表所示。 

图表 12 2007 年抗真菌药物主要品种销售情况 

药品 销售量（万粒）销售量占比 销售额（万元）销售额占比

伊曲康唑 657.58 37.15% 10,968.01 32.96%

特比萘芬 585.55 33.08% 4,880.08 14.66%

氟康唑 527.8 29.77% 17,430.27 52.38%

合计 1770.93 100.00% 33,278.36 100.00%  
数据来源：全国医药经济信息网 公司招股书 天相投顾整理 

在国内，伊曲康唑的医院用药供应商主要为西安杨森制药有限公司、美国雅培制

药公司（注射剂）、天津力生制药股份有限公司和四川成都倍特药业有限公司。主要

生产厂家2005-2007年的市场销售情况如下表所示。 

图表 13 2005-2008 年伊曲康唑胶囊剂市场占有率情况 

2008年 2007年 2006年 2005年

天津力生制药有限公司 20.31% 17.24% 15.17% 10.11%

西安杨森制药有限公司 49.89% 47.90% 53.15% 65.22%

成都倍特药业有限公司 29.80% 34.86% 31.68% 24.67%  
数据来源：全国医药经济信息网 公司招股书 天相投顾整理 

由上图所示，公司伊美康唑胶囊剂市场占有率排名第三，市场份额逐年提升

2005-2008年年复合增长率大于30%，由于伊美康唑胶囊剂收录为国家基本药物而且入

选国家基本医疗保险和工伤保险药品目录，未来将受益于扩容。公司伊美康唑胶囊剂

产销量情况如下图所示。 

图表 14 近年伊美康唑胶囊剂产销情况 

2006A 2007A 2008A 2009A

产量（万粒） 521 620 828 862
销量（万粒） 572 692 722 852
销售额（万元） 2,273.20 2,913.80 2,958.10 3,433.07  
数据来源：公司招股书 天相投顾整理 
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3.4 生化制药 

生化制药系力生制药的控股子公司，力生制药持有其52%的股份。生化制药始建

于1943年，系具有六十多年历史的天津市生物化学制药厂通过公司制改制，由力生制

药与天津医药集团共同投资成立，于2007年12月28日正式设立“天津生物化学制药有

限公司”。公司坐落于天津港保税区空港物流加工区，是专业生产生化原料药、冻干

粉针剂、小容量注射剂的国家中型一类企业，原国家医药管理局规划的国内三大生化

药品生产基地之一。 

生化制药拥有自己的研究所与中心化验室，拥有七条（含激素类）高标准生产线；

产品有冻干、水针、原料药三大剂型，涉及心脑血管、抗生素、激素、生化、动物脏

器提取、植物等领域药品。冻干产品有注射用氢化可的松琥珀酸钠、注射用马来酸阿

奇霉素、注射用奥扎格雷钠、注射用尿激酶、注射用降纤酶、注射用辅酶A等。其中

注射用氢化可的松琥珀酸钠是该公司自主研制、生产的国内独家产品，特别是近年来

对其进行的喷雾干燥重大工艺改进技术尚属国内首创，将填补国内用喷雾干燥技术生

产非抗生素无菌药品的空白。水针产品有肝素钠注射液、肝素钙注射液、胞磷胆碱钠

注射液、眼氨肽注射液、苦参素注射液等，年生产能力5500万支。原料药产品有马来

酸阿奇霉素、奥扎格雷、肝素钙、氢化可的松湖泊酸钠等。 

公司主要产品有氢化可的松注射液（50mg）、氢化可的松注射液（0.1g）和肝素

钠注射液（1.25万U），三种产品2009年销售额为9336.68万元，约占生化制药总销售

额的75%。主要产品近年产销情况如下表所示。 

图表 15 生化制药主要产品近年产销情况 

产品名称 2006A 2007A 2008A 2009A

产量（万支） 624.60 738.50 1151.17 937.05

销量（万支） 580.12 704.29 885.84 887.57

销售额（万元） 3190.42 3962.66 4993.63 4980.82

产量（万支） 327.70 116.00 538.04 461.10

销量（万支） 327.72 115.95 447.08 481.61

销售额（万元） 388.04 130.85 548.06 632.52

产量（万支） 591.00 817.70 1040.02 1270.36

销量（万支） 638.25 704.59 891.99 1124.17

销售额（万元） 681.75 841.28 1995.44 3723.34

注射用氢化可的松
琥珀酸钠（50mg）

注射用氢化可的松
琥珀酸钠（0.1g）

肝素钠注射液
（1.25万U）

 
数据来源：公司招股书 天相投顾整理 

4. 公司竞争优势                                       

4.1 完整的产业链 

公司具有比较完整的产业链，占公司主营业务收入50%以上产品（“寿比山”牌吲

达帕胺片，“美扶”牌伊曲康唑胶囊等）的原料由公司的原料车间自行生产，公司的

利润包含了原料药和制剂两个生产环节创造的附加值，形成了较好的协同效应。同时，
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由于公司的生产尽量向上游产品延伸，从而可以尽可能的减小成本增加对利润的影

响。 

4.2 高市场占有率、高毛利产品占主导地位 

心血管及降压类药品为公司的主导产品，2009年该类产品占总销售收入比例为

47.25%，其中“寿比山”牌吲达帕胺片销售收入占心血管及降压药物销售收入的比例

高达97%；心血管及降压类药品2009年毛利率高达88.77%，使得贡献总毛利比重为

62.86%，可谓重中之重。 

从全国市场看，高血压、高血脂、心脏病、动脉粥样化等疾病的增多使心血管领

域成为仅次于感染领域的第二大医药市场，每年的市场容量据估算达到150亿元。降

压药物中，吲达帕胺是最有效的药物之一，公司产品“寿比山”牌吲达帕胺片是国内

知名品牌，在吲达帕胺的市场销售份额上一直拥有绝对优势，历年的市场占有率都超

过70%，近三年产量位居全国第一。该类药品在报告期内价格无明显上涨，其销售量

的稳步提高，将确保盈利能力的平稳提升。同时，较高的毛利可减少原料价格上涨对

利润的影响。 

5. 募集资金项目分析                                   

此次募集投资资金总额约为8.68亿元，主要用于《天津市新冠制药有限公司化学

原料药物产业化项目》、《天津市新冠制药有限公司化学药物制剂生产、研发项目》、

《收购生化制药48%的权益项目》等项目的投资，资金使用情况如下表所示。 

图表 16 募投项目资金使用情况（单位：万元） 

项目名称 总投资额 T 年投入金额 T+1 年以后投入流动资金金额

天津市新冠制药有限公司化
学原料药物产业化项目

54,114.00 41,230.00 使用自有资金，约12,884万元

天津市新冠制药有限公司化
学药物制剂生产、研发项目

29,118.00 19,950.00 9,168.00

收购生化制药48%的权益项目 3,536.40 3,536.40 ——

合计 86,768.40 64,716.40 22,052.00  

来源：招股说明书 天相投顾整理 

新冠制药为公司的全资子公司，在此次公开发行股票募集资金到位后，公司拟用

募集资金对新冠制药进行增资，由新冠制药具体实施《天津市新冠制药有限公司化学

原料药物产业化项目》、《天津市新冠制药有限公司化学药物制剂生产、研发项目》两

项目。鉴于募集资金投资项目实施的紧迫性，公司及新冠制药已先行通过自筹资金进

行建设，截至2009年12月31日，项目累计投入资金9030万元，主要用于购置土地和在

建工程投入。 

新冠制药化学原料药物产业化项目 

新冠制药化学原料药主要生产产品有拉米夫定、恩曲他滨、奈韦拉平和愈创木酚

甘油醚。其中，拉米夫定、恩曲他滨、奈韦拉平为抗病毒药物，用于治疗艾滋病及乙

肝；愈创木酚甘油醚为治疗慢性气管炎的多痰咳嗽、镇咳平喘药物。项目建设期为1
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年，预计2010年1月竣工投产，但因资金不足推迟。建设完成后将新增产能如下：拉

米夫定，500吨/年；恩曲他滨，50吨/年；奈伟拉平，300吨/年；创木酚甘油醚，2000

吨/年。预计未来三年新冠制药的拉米夫定、恩曲他滨、奈韦拉平及愈创木酚甘油醚

原料药销售及毛利情况如下。 

图表 17 拉米夫定、恩曲他滨、奈韦拉平及愈创木酚甘油醚销售收入预测 

T年 T+1年 T+2年

年销售量(吨) 1840 2350 2760

销售收入(亿元) 9.50 11.70 12.53

毛利率 15.07% 13.54% 12.02%

成本（亿元） 8.07 10.12 11.02

毛利（亿元） 1.43 1.58 1.51  

注：T年为投产年 

来源：招股说明书 天相投顾整理 

新冠制药化学药物制剂生产、研发项目 

公司口服固体制剂的主要产品包括五大类：治疗高血压及心血管药物、抗真菌类

药物、抗艾滋病（提高免疫功能）药物、抗癌药、普通治疗药。主要产品有： 

片剂：氯沙坦片、培哚普利片、贝那普利片、卡托普利片、福辛普利片、咪达普

利片、灰黄霉素片、特比奈芬片、齐多夫定片、奈韦拉平片、比卡鲁胺片、盐酸莫索

尼定片、奥美沙坦酯片、盐酸美金刚片、阿托伐他汀片等。  

胶囊剂：桂利嗪胶囊、咪康唑胶囊、齐多夫定胶囊、司他夫定胶囊等。 

颗粒剂：愈创木酚甘油醚颗粒等。 

项目建设期为1年，募投资金到帐后一年后竣工投产，建设完成后将新增产能情

况如下：片剂，30亿片/年；胶囊剂，4亿粒/年；颗粒剂，600吨/年（出口），5000

袋/年（内销）。 

收购生化制药 48%的权益项目 

在2007年末公司已完成对生化制药的控股收购基础上，通过此次收购行为将使其

成为公司的全资子公司。此次收购行为完成后，巩固了公司对生化制药的控制力，扩

大了公司产品范围，实现整体资源的优势互补，将促进公司实现成为规模较大的化学

制药企业的战略发展目标。 

6. 盈利预测与估值                                     

6.1 盈利预测 

盈利预测基于以下假设： 
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1）分项业务收入预测如下图所示。 

图表 18 力生制药分项业务收入预测（单位：万元） 

2008A 2009A 2010E 2011E
心血管及降压类  收入 21,924.38 25,393.83 30,472.60 38,090.75

增速 13.81% 15.82% 20.00% 25.00%
毛利率 87.44% 87.85% 88.00% 88.00%
成本 2,753.70 3,085.35 3,656.71 4,570.89

激素类 收入 5,851.63 6,181.86 7,109.14 8,175.51
增速 33.95% 5.64% 15.00% 15.00%
毛利率 77.52% 73.62% 75.00% 75.00%
成本 1,315.45 1,630.77 1,777.28 2,043.88

抗感染类  收入 3,078.38 3,532.39 4,062.25 4,874.70
增速 1.96% 14.75% 15.00% 20.00%
毛利率 74.53% 73.53% 73.00% 73.00%
成本 784.06 935.02 1,096.81 1,316.17

解热镇痛类 收入 2,659.75 2,888.71 3,177.58 3,495.34
增速 9.28% 8.61% 10.00% 10.00%
毛利率 27.45% 19.84% 50.00% 50.00%
成本 1,929.65 2,315.59 1,588.79 1,747.67

呼吸系统类  收入 2,309.81 1,783.49 1,961.84 2,158.02
增速 19.56% -22.79% 10.00% 10.00%
毛利率 54.29% 54.59% 55.00% 55.00%
成本 1,055.81 809.88 882.83 971.11

其他类药物 收入 9,572.88 12,647.69 16,442.00 22,196.70
增速 19.34% 32.12% 30.00% 35.00%
毛利率 28.26% 25.41% 25.00% 25.00%
成本 6,867.58 9,433.91 12,331.50 16,647.52

包装物 收入 98.37 75.13 77.38 79.71
增速 -12.24% -23.63% 3.00% 3.00%
毛利率 22.93% 27.31% 25.00% 25.00%
成本 75.81 54.61 58.04 59.78

房地产业务 收入 13,570.33 6,894.87 0.00 0.00
增速 — -49.19% — —
毛利率 31.80% 49.68% — —
成本 9,254.97 3,469.50 0.00 0.00

营业收入总计 收入 59,065.53 59,397.97 63,302.78 79,070.72
增速 — 0.56% 6.57% 24.91%
毛利率 33.00% 63.41% 66.21% 65.40%
成本 24,037.04 21,734.64 21,391.96 27,357.02  

资料来源：招股说明书 天相投顾 

2）由于公司进一步强化北方地区销售，并积极拓展全国农村的销售，营业费用

率率将小幅上升；由于新冠制药原料药产业化项目以及药物制剂生产、研发项目的建

设，人员的到位，管理费用率将出现上升；随着公司募集资金的到位，未来财务费用

将大幅下降。我们预计，2010-2011年期间费用率分别为25.78%、26.39%。 

3）根据天津市科学技术委员会和天津新技术产业园区地方税务局的认定，公司

为园区内注册的高新技术企业，在2002年至2007年12月31日一直在该局缴纳企业所得
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税，适用所得税优惠税率15%。公司于2008年11月被重新认定为高新技术企业，自2008

年1月1日起，公司企业所得税税率仍为15%。本盈利预测假设未来两年所得税税率为

15%。 

4）EPS均按照发行后总股本1.82亿股计算。 

5）由于公司子公司力生置业现有房产项目开发完成后，如果其未获得新的土地

储备，公司拟放弃力生置业的房地产开发业务。尽管目前公司还有近5000平方米的商

品房没有销售，房产业务收入可增厚EPS0.2-0.3元。但由于房产项目收入到帐时间的

不确定性，此盈利预测2010年-2011年未考虑房产收入。 

图表 19 力生制药盈利预测（单位：万元） 

2007 2008 2009A 2010E 2011E

主营业务收入 39,329.15 59,253.83 59,397.97 63,302.78 79,070.72
   增长率 12.55% 50.66% 0.24% 6.57% 24.91%

减：主营业务成本 11,992.62 24,140.94 21,734.64 21,391.96 27,357.02

   增长率 13.24% 101.30% -9.97% -1.58% 27.88%

    主营业务税金及附加 549.98 1,347.14 1,526.53 1,439.19 1,797.68

    资产减值损失 (138.13) (18.28)

(557.34) (1,155.26)

(49.42)

140.89 0.00 0.00
减：营业费用 6,444.24 8,680.13 8,483.72 8,679.78 11,058.64

    管理费用 4,875.10 6,536.10 6,547.36 7,326.67 9,426.20

    财务费用 587.87 773.54 360.47 38.42 43.19

   期间费用率 30.28% 26.99% 25.91% 25.35% 25.96%

加：公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

    投资收益 456.34 0.00 0.00

营业利润 15,473.81 17,236.92 19,449.10 24,426.76 29,387.99

加：营业外收入 101.42 115.71 853.07 0.00 0.00

减：营业外支出 5.50 100.96 225.24 0.00 0.00

利润总额 15,569.73 17,251.67 20,076.93 24,426.76 29,387.99

减：所得税 2,374.36 2,905.95 3,530.30 3,664.01 4,408.20

    少数股东损益 1,144.98 1,174.29 1,428.71 1,718.89

净利润 13,244.79 13,200.74 15,372.34 19,334.04 23,260.90

   增长率 32.15% -0.33% 16.45% 25.77% 20.31%

   净利润率 33.68% 22.28% 25.88% 30.54% 29.42%

每股收益（元） 0.73 0.72 0.84 1.06 1.27

资料来源：招股说明书 天相投顾 

6.2 估值—合理价位 37.10-42.40 元 

我们选取与公司具有可比性的的5家上市公司，以2010年4月2日的收盘价进行动

态市盈率比较，2010年平均动态市盈率为39倍。 

图表 20 同类上市公司估值指标比较 
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股价（元)
2010-4-6 2008A 2009A/E 2010E 2011E 2008A 2009A/E 2010E 2011E

002004 华邦制药 47.7 0.67 0.97 1.07 1.17 71 49 45 41
002294 信立泰 139.8 1.38 2.34 2.56 3.12 101 60 55 45
600062 双鹤药业 26.11 0.80 0.84 0.93 1.14 33 31 28 23
600666 西南药业 11.91 0.19 0.21 0.28 0.35 63 57 43 34
000513 丽珠集团 40.2 0.17 1.61 1.73 1.92 236 25 23 21

0.64 1.19 1.31 1.54 101 44 39 33

PE

平均值

公司代码 公司简称
EPS

 
资料来源：公司公告 天相投顾 

公司现有产品的盈利能力较强，销售额、销售利润等保持稳定增长的趋势，市场

前景较好。随着医疗体制改革的深化，人民生活水平的提高，公司的心血管及降压类

药物、抗感染类药物等产品的市场空间在逐年加大，公司的盈利能力将会进一步提高。

募集资金项目中的化学原料药、制剂的投产实施将进一步提高公司产能，完善产品结

构，提升公司产品层次和行业地位，有助于公司扩大销售收入、确立新的利润增长点。

复方吲达帕胺产品将提升公司现有吲达帕胺产品的科技水平，延长该产品的生命周

期，进一步拓展吲达帕胺产品的盈利空间。我们给予公司比可比公司市盈率均值相同

的市盈率，即35-40倍的市盈率，其对应的合理价格为37.10-42.40元。 

7. 风险揭示                                          

公司面临的主要风险如下：  

1、政策性风险。国家正在深化医疗体制改革，未来相关政策处于调整变化之中，

国家药品注册法规和药品价格政策等也可能会发生调整和变化。由于公司属于化学制

药企业，如果将来国家对医药行业的相关政策发生不利变化，将会对公司盈利能力的

连续性和稳定性造成一定影响。 

2、公司的主营业务为化学药物制剂的生产和销售。由于化学药物制剂，特别是

降压药面临着来自国内、国外的多家厂商的激烈竞争，如果公司不能够在工艺技术开

发、销售网络建设和营销策略的设计等方面适应市场竞争状况的变化，公司将可能在

市场竞争中无法保持自身的竞争优势和已有的市场份额。 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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电话：010-66045566    传真：010-66573918   邮编：100140 

北京新盛  地址：北京市西城区金融大街 5 号新盛大厦 B座 4 层 

电话：010-66045566；66045577 传真：010-66045500   邮编：100140 

北京德胜园  地址：北京市西城区新街口外大街 28 号 A 座五层 

电话：010-66045566    传真：010-66045700   邮编：100088 

上海天相 地址：上海浦东南路 379 号金穗大厦 12 楼 D 座 

电话：021-58824282    传真: 021-58824283   邮编：200120 

深圳天相 地址：深圳市福田区振中路中航苑鼎诚国际大厦 2808 室 

电话：0755-83234800    传真：0755-82709089   邮编：518041 

山东天相 地址：济南市高新区华龙路 1825 号嘉恒商务大厦 A 座 1005 室 

电话：0531-88162375    传真：0531-88162317   邮编：250100 
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