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力生制药(002393)定价报告 

 

定价区间 

37.80-43.20 元 

健康护理 / 医药生物 发布时间：2010 年 4 月 22 日  

投资要点： 

 力生制药是天津医药集团下属的化学和生物制药企业，

上市后将作为天津医药集团在化学药和生物制药方面的

发展平台，天津医药集团持有公司上市后51.36%的股份。

 公司主要经营普药，吲达帕胺片是公司最主要的品种，

销售额占 40%以上，商品名“寿比山”经过多年的广告

运作，称为家喻户晓的品牌。氨酚咖匹林片和复方甘草

片等的销量都在 3亿片/年以上，另外公司的主要品种还

有抗真菌药物伊曲康唑，下属子公司生化制药生产激素

类和肝素等销量较大的品种，公司的普药品种更多的集

中在零售渠道，在医院的销售渠道相对较弱。 

 公司现有业务的财务指标良好，房地产业务的退出不会

对公司的业绩产生显著的影响，合营公司的亏损也会逐

步的扭转。 

 公司募集资金项目主要投向抗病毒类的原料药以及心血

管及抗病毒制剂的产能建设，由于建设期较长，获得生

产批文的不确定性，市场前景的不明朗，因此项目的风

险性较大。 

 预计公司 2010 年和 2011 年每股收益为 1.08 元和 1.34

元，上市后合理的定价区间在 37.80-43.20 元。 

 

 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 59,570 0.53 15,451 17.04 0.85
2010E 67,855 13.91 19,731 27.70 1.08

2011E 104,168 53.52 24,409 23.71 1.34

2012E      

 

发行数据  2009 年 

发行前股本（万股） 13,645 

发行数量（万股） 4,600 

发行价格（元） 45.00 

发行前 EPS（元） 1.13 

发行后 EPS（元） 0.85 

发行前每股净资产（元） 3.05 

发行日期 2010-4-13 

上市日期 2010-4-23 

主承销商 渤海证券  
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执业证书编号：S0550107120994 
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力生制药是天津医药集团下属的化学和生物制药企业，主要经营心血管类、抗

生素类、激素类以及生化药等产品。作为国有企业，一直保持着平稳发展的态势。

本次募集资金主要投向于化学原料药的生产，进入公司以前未涉及的领域，存在着

市场开拓和产品价格波动的风险。 

1、国资控股的大型医药企业 

力生制药的前身是 1956 年公私合营时的力生制药厂，拥有悠久的历史，其大股

东一直是天津医药集团，实际控制人是天津市国资委。天津医药集团作为天津最大

的两家国有医药集团，覆盖了医药产业的方方面面。天津医药集团的中成药资产已

经包括在上市公司中新药业（600329）中，这次以力生制药为主体的上市公司是天

津医药集团的化学药和生化药资产。 

天津医药集团持有公司发行前 72%，发行后 51.36%的股本，其他都是在公司股

份制改造期间进入的财务投资者。 

图一、公司发行前股权结构图 

 

            数据来源：上市公司公告、东北证券研究所 

公司的主体是力生制药厂，下面有全资子公司天津新冠制药和控股子公司天津

生化制药，并持有多家合资医药公司的少数股东股权。公司的主要利润来源是母公

司、天津生化制药以及从事房地产业务的子公司力生置业，而合资公司的经营业绩

不佳，拖累了公司的整体业绩。 
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                 图二、公司下属子公司情况 

 

数据来源：上市公司公告、东北证券研究所 

天津医药集团共有 57 家控股企业，这次力生制药上市后，天津医药集团的大部

分中西药制药资产已经实现上市，天津医药集团还拥有医疗器械、中药材、医药商

业以及天津药物研究院等资产还没有实现上市。 

2、降压药依然是公司最主要的业绩来源 

在公司的收入结构中，降压药吲达帕胺片依然占据了公司 40%以上的销售收入，

激素类占据 10%的销售收入，而其他产品占比都在 10%以下。 

图三、力生制药产品销售收入结构图 
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数据来源：上市公司公告、东北证券研究所 
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公司生产的药物主要以普药为主，生产量比较大，但是单价都是在几毛钱甚至

几分钱的水平，因此销售额并不突出。 

公司的降压药主要品种是吲达帕胺片。吲达帕胺片是一种利尿剂，通过抑制肾

小管末端在吸收，调控血管钙离子通道等多种途径舒缓血管压力，产生降压的效果。

利尿剂作为六种降压类药物中的一种，近些年由于钙拮抗剂、普利类和沙坦类药物

的崛起已经呈现下降的趋势，但是其独特的降压原理使得其还有很好的应用，主要

用于和其他药物联合使用。 

力生制药生产的吲达帕胺片商品名为“寿比山”，占据了国内吲达帕胺片 70%以

上的市场份额，2009 年的销售量 6.5 亿片，销售额 2.4 亿元，处于市场的主导地位。

寿比山每天服用一次，每天的费用不到 1 元钱，在我国的基础医疗市场具有较好的

使用价值，该产品已经进入了基本药物目录。 

图四、吲达帕胺片销售增长情况 
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   数据来源：上市公司公告、东北证券研究所 

公司生产的激素类药物包括氢化可的松、地塞米松、倍他米松等，主要是氢化

可的松，2009 年两种规格的氢化可的松销售收入达到 5600 万元。激素类药物在消炎、

抗过敏等多个领域都有较好的应用，但是目前激素类市场竞争也比较激烈，公司在

这一市场并不具备明显的优势。 

公司的抗生素品种主要是抗真菌的伊曲康唑，伊曲康唑是一种全身用抗真菌的

一线药物，和氟康唑、特比萘酚等共同占据全身用抗真菌的主要市场份额。伊曲康

唑目前有 8 家企业拥有制剂的生产批文，公司以 20%的市场份额排在第三位，2009

年的销售额达到 3400 万元。 

公司在解热镇痛和呼吸道药物上的主要产品是氨酚咖匹林片和复方甘草片，都
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占该类别的销售收入的 80%以上，这两个产品的销量都在 3-5 亿片之间，但是由于单

价较低，所以销售额分别只有 2400 万元和 1500 万元，都是量比较大的普药品种。 

公司子公司的肝素虽然经历了召回事件，但是近些年的增长较为迅速，2009 实

现销售收入 3700 万元，近两年都是 100%的增长速度。肝素在抗凝血方面的应用不

庸质疑，随着市场清理结束，现有的厂商将会的到更大的市场份额。 

图五、肝素销售增长迅猛 
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数据来源：上市公司公告、东北证券研究所 

3、公司将逐步退出房地产业务 

公司下属子公司力生置业开发的房地产业务已经进入尾声，目前只有一些尾房

还没有卖出，这些项目完成后，公司将会退出房地产业务。 

房地产业务在 2008 年和 2009 年给公司带来了 1.36 亿元、6900 万元的销售收入，

4300 万元和 3400 万元的毛利，占公司毛利总额的 12%和 9%。2009 年给公司带来的

净利润 600 万元，占公司净利润的 4%，推出房地产业务对公司整体的业绩影响不大。 

力生置业目前还有部分房产未售出，估计能给公司带来 1.3-1.4 亿的销售收入，

3000 多万的利润。 

4、财务分析 

公司医药业务的毛利率 2007 年为 69%，2008 年下滑到 67%，2009 年进一步下

滑到 65%。但是公司的销售费用、管理费用都几乎没有增长，报表上费用的增长只

是房地产业务并表所造成的增加，因此公司的三项费用率同样有所下降。剔除房地
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产业务，公司 2008 年营业利润增长了 6%，2009 年的增长 21%左右，要慢于行业平

均的增长速度。 

在 2008 年和 2009 年，公司的合营公司天津武田制药连续发生较大幅度的亏损，

在一定程度上拖累了公司的业绩。 

公司医药业务的销售利润率在 2007 年超过 30%，2009 年依然高达 28%，在医

药行业中，尤其是以生产普药为主的医药企业中，其净利润率的水平要超出其他公

司很多。 

图六、公司医药业务利润率较高 
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数据来源：上市公司公告、东北证券研究所 

公司资产负债项中，应收票据和应收账款保持在较低的水平，存货高达 2 亿元，

即使剔出房地产业务 7800 万元的开发商品，公司的存货周转率也低于 2，低于行业

的平均水平。公司现金充足，投资 3000 万元购买理财产品，负债率低于 50%，处于

较为合理的水平。 

公司 3 年合计的经营性现金流达到 5 亿元，高于公司 4.6 亿元的 3 年合计利润，

但是如果加上 7300 万元房地产的预收账款，则经营性现金流略低于净利润值。 

5、募投项目分析 

公司计划融资 6.47 亿元，投向三个项目，其中在子公司新冠制药实施化学原料

药和制剂的产业化项目，共投资 6.1 亿元，并投资 3500 万元收购天津生化药业剩余

48%的股权。 

在原料药项目中，公司计划投资 4.1 亿元，到 2013 年达产以后具有拉米夫定 550

吨，恩曲他滨 80 吨，奈韦拉平 400 吨，愈创木酚甘油醚 1430 吨的产能。顶峰时期
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预计可以实现销售收入 13 亿元，毛利 1.5 亿元。 

表一、公司原料药项目预计销售情况表 

 

数据来源：上市公司公告、东北证券研究所 

公司计划投资 2 亿元建设片剂和胶囊剂的产能，主要生产抗高血压、激素类、

抗病毒、降血脂以及呼吸道疾病的药物。预计达产后实现销售收入 3.6 亿元，净利润

7000 万元。 

由于是新建项目，项目主要的产品也是力生制药以前没有涉及到的领域，目前

公司还没有获得产品的生产批文，未来能否按时实现销售以及产品未来的价格都是

未知数，因此项目的风险性较大。 

6、盈利预测与投资建议 

公司是一家生产普药的公司，基本药物的实施对公司可能会有一定的促进作用。

但是公司募集资金项目的投入巨大，无论是固定资产投资还是投产后的销售收入都

是目前公司销售的数倍之多，而新项目面临着较多的不确定性，风险较大。 

预计公司 2010 年和 2011 年每股收益为 1.08 元和 1.34 元，我们认为公司合理的

定价区间在 37.80-43.20 元之间，相当于 2010 年 35 倍到 40 倍市盈率。 

 

报表预测           

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

        营业收入 393.29 592.54 595.70 678.55  1041.68  

  减: 营业成本 119.93 241.41 218.28 257.24  513.76  

        营业税金及附加 5.50 13.47 15.27 15.61  20.83  

        营业费用 64.44 86.80 84.84 95.00  125.00  

        管理费用 48.75 65.36 65.47 74.64  104.17  

        财务费用 5.88 7.74 3.60 -6.49  -11.62  

        资产减值损失 -1.38 -0.18 1.41 2.00  5.00  

  加: 投资收益 4.56 -5.57 -11.55 -3.00  -1.00  

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  
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        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  

        营业利润 154.74 172.37 195.28 237.56  283.54  

  加: 其他非经营损益 0.96 0.15 6.28 8.00  12.00  

        利润总额 155.70 172.52 201.55 245.56  295.54  

  减: 所得税 23.74 29.06 35.30 42.26  47.45  

        净利润 131.95 143.46 166.25 203.31  248.09  

  减: 少数股东损益 -0.49 11.45 11.74 6.00  4.00  

        归属母公司股东净利润 132.45 132.01 154.51 197.31  244.09  

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

        货币资金 191.33 127.36 262.71 1183.78  1182.25  

        应收和预付款项 81.07 32.95 42.16 129.61  147.37  

        存货 256.78 212.25 202.46 226.27  287.48  

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  

        长期股权投资 86.87 77.16 64.39 61.39  60.39  

        投资性房地产 2.60 2.34 2.08 2.08  2.08  

        固定资产和在建工程 160.41 163.37 169.10 664.33  806.56  

        无形资产和开发支出 62.86 106.39 102.41 102.41  102.41  

        其他非流动资产 30.00 30.00 30.00 30.00  30.00  

        资产总计 871.90 751.81 875.30 2399.87  2618.54  

        短期借款 158.00 128.00 180.00 0.00  0.00  

        应付和预收款项 190.48 106.39 89.50 90.76  61.34  

        长期借款 37.87 19.49 0.00 0.00  0.00  

        其他负债 53.32 23.15 134.93 134.93  134.93  

        负债合计 439.67 277.04 404.43 225.69  196.27  

        股本 136.45 136.45 136.45 182.45  182.45  

        资本公积 69.02 69.02 69.02 1523.02  1523.02  

        留存收益 195.92 227.01 211.37 408.67  652.77  

        归属母公司股东权益 401.39 432.49 416.84 2114.15  2358.24  

        少数股东权益 30.84 42.29 54.03 60.03  64.03  

        股东权益合计 432.23 474.77 470.87 2174.18  2422.27  

        负债和股东权益合计 871.90 751.81 875.30 2399.87  2618.54  

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

        经营性现金净流量 174.99 126.68 196.26 82.93  161.77  

        投资性现金净流量 -94.22 -10.67 -14.82 -493.36  -189.92  

        筹资性现金净流量 -59.72 -187.96 -33.74 1331.49  26.62  

        现金流量净额 21.04 -71.95 147.70 921.07  -1.53  
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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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