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基本资料 
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相关报告 
20100827 行业研究－医药生物－跨越原

料，制剂出口破冰在即——产业升级系列研

究之通用名药篇—看好（中投证券 周锐 余
文心） 

 

 

美罗药业 600297 推荐

具有中国特色的制剂出口企业 

近期我们调研了美罗药业,就公司发展、制剂出口等核心问题与公司

进行了深入沟通，我们将美罗定位于一家具有中国特色的制剂出口企业。

投资要点： 
 中国制剂企业可以跨越原料药出口阶段，直接实现制剂出口。美罗药

业将成为此类投资标的。美罗是国内较早实现制剂产品销售到规范市

场的企业，在 2005 年公司就通过了 TGA 认证，二甲双胍片剂形成了

规模出口，在国内制剂企业中具有领先优势。 
 制剂出口需要克服认证关、成本关和销售关，美罗目前已经初步具备

克服制剂出口各项难关的能力。 
 产品开发和欧美市场认证优势明显：在卓有成就的首席科学家约

瑟夫·周带领下，公司有多个 ANDA 立项，09 年 10 月申报了自己

的首个 ANDA 文号并已经受理，预计将在 10 年底 11 年初获批。

 生产线认证和成本控制基本不存在问题：公司新生产线的 TGA 认

证和 FDA 认证在 4 季度将迎来现场检查，通过认证应该只是时间

问题；人工成本和包材的优势将使得出口药物相对国内制剂拥有

较高毛利率。 
 销售关可以通过合作逐步克服：制剂出口前期可以通过为国外工

业企业代工来做，后期公司也在积极跟美国的医药商业企业寻求

合作之路；公司高层的海外销售经验将有助于企业寻求海外发展。

 未来业绩具有较大弹性空间，给予推荐评级：美罗在制剂出口方面经

过 5 年积累，具备了实现大规模制剂出口的实力，国内中药制剂也还

存在较大运作空间。在假设 10 年转让子公司获得收益，及获得土地补

偿款的前提下，我们预测公司 10-12 年 EPS 分别为 0.87、0.23 和 0.38

元，估值虽然不低，考虑到制剂出口弹性空间较大，给予推荐评级。

 风险提示：制剂出口时间存在一定的不确定性。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009  2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 1337  1193  1010  1348  
同比(%) 6% -11% -15% 33% 
归属母公司净利润(百万元) 14  306  80  134  
同比(%) -65% 2084% -74% 67% 
毛利率(%) 13.3% 13.7% 19.6% 21.6% 
ROE(%) 1.8% 28.2% 6.9% 10.3% 
每股收益(元) 0.04  0.87  0.23  0.38  
P/E 269.59  12.34  47.12  28.14  
P/B 4.85  3.48  3.24  2.91  
EV/EBITDA 50  51  29  19  

资料来源：中投证券研究所 
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一、可定位于有中国特色的制剂出口企业 

印度仿制药企业已经完成了高速增长。自 20 世纪 90 年代以来，印度企业

打破了发达国家垄断欧美制剂市场的局面，从原料药出口逐步升级到制剂出

口，Ranbaxy 等印度公司发展迅速，出现了多个销售规模超过 10 亿美元的企业。 

中国原料药企业向制剂升级进行中。中国企业在 2003 年前后实现了原料

药向规范市场的突破，使得国内证券市场对中国企业走印度模式之路寄予很大

的期望，目前海正和华海已经从原料药出口走到了向制剂出口的关键时期。 

中国制剂企业可以跨越原料药出口阶段，直接实现制剂出口。目前印度和

中国有大量的原料药企业拥有美国 FDA 的 DMF 文号，原料药的供应十分充裕，

市场竞争日趋充分，这给中国制剂企业创造了跨越原料药出口，直接实现制剂

出口的机会。（详情可参见我们 8 月发布的深度报告《20100827 行业研究－医

药生物－跨越原料，制剂出口破冰在即——产业升级系列研究之通用名药篇》）

美罗药业就属于有可能不经历原料药出口阶段，直接实现制剂大规模出口的企

业。 

图 1：美罗在全球医药产业中的位置 

 

数据来源：中投证券研究所 

中国的制剂企业由于国内需求旺盛，行业增长速度快，一直以来开发海外

制剂市场的动力并不强。2009 年中国制剂出口金额达到 11.98 亿美元，但其中
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发达地区的。 

美罗是国内较早实现制剂产品销售到规范市场的企业，在 2005 年公司的

二甲双胍就通过了 TGA 认证，随后就有规模药品的出口，目前出口规模达到 1

亿多片，在国内制剂企业中具有领先优势。 

表 1： 印度模式、海正模式和美罗所走模式的比较  
 印度模式 海正模式 美罗发展模式 

形成时间 90 年代后期开始实现制剂出口 目前正处于原料药向制剂出口

的关键阶段 

2005 年后逐步形成 

原料药环节 以自主生产原料药为主，但不

排斥有部分原料药生产外包 

自主生产原料药为主，基本上

下游一体化，部分中间体生产

外包 

利用印度和中国的原料药资

源，不再投入污染大，竞争激

烈的原料药环节 

制剂环节 有一体化优势，由于在原料药

生产经验，挑战专利的基础较

好 

有国内制剂生产经验，具备挑

战专利的实力 

初期以制剂代工为主，后期将

形成自主品牌，因不生产原料

药，挑战专利需要跟原料药企

业合作。 

对国内制剂销售帮助 国内市场较小，帮助有限 可以利用政策做大国内制剂市

场 

可以利用政策做大国内制剂市

场 

资料来源：中投证券研究所 

二、具备克服制剂出口各项难关的实力 

在我们的制剂出口深度报告中，我们提出制剂出口需要克服认证关、成本

关和销售关，美罗目前已经初步具备克服制剂出口各项难关的能力。 

2.1 美罗的基本经营构架 

美罗药业目前已经是民营控股的一家企业，在 2004 年国退民进时，当时

的管理层中董事长张成海等 11 人间接获得了美罗集团的股权，这 11 人中相当

部分已经退休，其中也经过了一些股权转让，目前董事长张成海等 8 人通过大

连凯基投资持有大连美罗集团 37%的股权，而大连美罗集团又持有美罗药业

（600297）59.53%的股权。虽然香港居民林良成是美罗的实际控制人，但从其

背景来看，只是个财务投资者，董事长张成海对公司的经营起着决定性的作用。 

目前在美罗药业的下属经营机构中： 

医药工业主要是由美罗大药厂和美罗中药厂构成，美罗生物医药材料刚刚

设立，还没有业务。美罗大药厂主要生产化学药，美罗中药厂在伤科接骨片等

产品上具有优势，10 年上半年因为 GMP 改造停产，销售都受到了很大影响。 

医药分销主要是大连美罗药业和上海美罗医药，大连美罗药业 70%股权已

经转让给国控沈阳，目前还没有完成过户，10 年上半年仍然合并了报表； 

医药零售主要是大连美罗大药房，目前已经转让给国大一致药房，也还没

有完成过户，10 上半年同样合并报表。 
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图 2：美罗药业股权结构和经营构架 

 

资料来源：公司历年报表 中投证券研究所  

2.2 美罗目前主要业务的经营情况 

美罗的主要业务分医药商业和医药工业两部分，医药商业业务历史上增长

一直比较稳定，在 2010 年中期仍然实现了 15.75%的增长。 

图 3：美罗药业历年分业务收入和利润率水平 
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资料来源：美罗药业历年报表 中投证券研究所 
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工业方面美罗大药厂的年销售额一直在 1 亿多，在 2008 年合并了美罗中

药厂之后，销售额达到 3 亿以上，09 年因为搬迁停产影响销售，销售额有所回

落。 

美罗中药厂的利润在 08 年之前年增长率在 20-30%之间，09 年因为搬迁停

产，利润出现大幅下降。 

图 4：美罗中药厂历年利润增长 
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资料来源：美罗药业 中投证券研究所 

2.3 美罗实现制剂出口的基本经营框架 

仿制药出口同样需要有研发、生产和销售三个环节，相对应着产品开发认

证、生产线认证&成本控制和海外销售这些要实现制剂出口的关口。 

图 5：美罗药业制剂出口的流程构架 

资料来源：公司网站，调研资料 中投证券研究所 
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产品开发和欧美市场认证优势明显：美罗耗巨资聘请了首席科学家约瑟

夫·周，约瑟夫·周先生曾任美国诺华医药公司分析和研发经理，美国 PAR 医药

公司研发高级经理，美国先灵葆雅公司高级主任科学家，参与并最终持有多个

美国医药产品专利。 

在约瑟夫·周先生的领导下，目前美罗在全球销售额居前的商品名药物中筛

选了几十个品种进行筛选申报，其中 20 多个已经立项，09 年 10 月申报了自己

的首个ANDA文号并已经受理，预计在 10年底 11年初有可能获得首个ANDA。 

即使目前还没有获得自己的 ANDA 文号，美罗也可以通过与加拿大和美国

的通用名药企业合作，通过制剂代工实现制剂出口。 

生产线认证和成本控制基本不存在问题：美罗在 2005 年就通过了澳大利

亚 TGA 认证，具备了在英联邦国家销售制剂产品的资格。目前因为生产线搬

迁，需要重新认证，目前公司的美罗大药厂和美罗中药厂已经顺利通过了国内

的 GMP 认证。新的 50 亿片生产线（三班生产可以达到 100 亿片）的澳大利亚

TGA 和美国 FDA 认证在 4 季度将迎来现场检查。 

成本方面，我们在前期深度报告中指出，药品包材和辅料占药品成本的比

例在 30-70%不等。美罗为了保证出口到美国市场的药品的高品质，辅料仍将采

用进口辅料，但包材有可能采用国内产品。除此之外，公司在人力成本方面较

国外仿制药企业也具有优势，主要是在前期认证人员，和后期的 QC 人员方面

的成本远低于欧美国家水平。除此之外，公司也会选择竞争相对不是很激烈的

产品进行代工和后续自身品牌开发，预计其毛利率将大大高于在国内销售的药

品，而销售费用率等反而会较低。 

销售关可以通过合作逐步克服：美罗无论在国内还是国外，都是销售能力

较弱的一个企业，在目前阶段，公司的销售瓶颈只能逐步克服。制剂出口前期

可以通过为国外工业企业代工来做，后期公司也在积极跟美国的医药商业企业

寻求合作之路，公司总经理王杰和海外事业部总经理 KENT 在美国药品市场的

经验将为美罗克服销售关提供巨大帮助。 

由于美国的医药商业企业很多都具有自己的生产文号，这个与国内明显不

同，美罗为国外的商业企业代工有可能获得更高的毛利率，而更远来看，公司

实现自有 ANDA 文号产品的出口也不是遥不可及的事。 

三、未来发展分析和盈利预测 

美罗的医药商业业务将逐步剥离，即使是目前的状态，也处于亏损或者微

利状态，对公司基本不贡献利润，在大连美罗药业和大连美罗大药房被出售后，
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不排除未来上海美罗医药也会被出售。 

工业方面，美罗中药厂的业务在通过 GMP 认证之后将迅速恢复，下半年

预计将实现正常生产和销售。目前伤科接骨片仍然是公司最大的产品，预计会

快速回升到 2 亿以上的年销售额。未来还有可能申请新剂型，改变目前低利润

率的现状。从中药厂的其他产品来看，公司具有 117 种产品的批文，具有较多

的潜力品种。 

美罗大药厂有 88 个产品批文，出口澳大利亚的二甲双胍的销售曾达到 1

亿多片，销售额 3000 多万。 

美罗中药厂和大药厂这几年获批的产品中主要是小儿热咳清颗粒（后补充

申请为小儿肺热清）为独家产品，具有较大运作空间。目前已经获得了部分大

的医药商业企业的定单，与国药控股的合作对公司产品销售也将有推动作用。 

表 2： 美罗近几年获批的产品 
产品 生产厂家 获批年份 主要适应症 

左卡尼汀口服溶液 美罗中药厂 2010 年 8 月 
广泛存在于机体组织内的特殊氨基酸，治疗心功能不

全，缺血性心脏病等 

乳果糖口服溶液 美罗中药厂 2009 年 3 月 
用于治疗高血氨症及由血氨升高引起的疾病；用于治

疗慢性功能性便秘 

小儿热咳清颗粒 

（后补充申请为小儿

肺热清） 

美罗中药厂 2008 年 8 月 小儿肺热咳嗽 

来氟米特 美罗大药厂 2008 年 2 月 类风湿关节炎、强直性脊柱炎 

资料来源：SFDA 网站 中投证券研究所 

另外，公司未来还打算对疫苗等领域开展投资，虽然短期内不能为公司

贡献利润，但长期来看，也是增强企业竞争力的一条路径。 

由于制剂出口的定单具有较大不确定性，我们对海外制剂出口的预测较

为保守，如果公司合作生产和自主 ANDA 产品出口方面有突破，未来业绩有

可能超过我们的预期。 
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表 3：分业务预测 
分业务预测 2009 年 2010E 2011E 2012E 

商业(万元) 118052 112782 65000 74750 
毛利率 7.32% 6.80% 6.80% 6.80% 

工业（万元） 33537 21790 44048 68810 
毛利率 26.58% 40.00% 35.00% 35.00% 

其中：国内制剂 30037 20790 39048 48810 
制剂出口 3500 1000 5000 20000 
内部抵消 -18316 -15300 -8000 -8800 

合计 133693 119272 101048 134760 
毛利率 13.33% 13.74% 19.63% 21.64% 

资料来源：SFDA 网站 中投证券研究所 

在假设 10 年转让子公司获得收益，及获得土地补偿款的前提下，我们预

测公司 10-12 年 EPS 分别为 0.87、0.23 和 0.38 元，考虑到制剂出口弹性空间

较大，给予推荐评级。 

三、风险提示 

                              公司的制剂出口日程存在一定的不确定性，贡献利润还有待时日。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1102  1274  1359 1589 营业收入 1337  1193  1010 1348 
  现金 467  709  894 975 营业成本 1159  1029  812 1056 

  应收账款 310  276  234 312 营业税金及附加 4  4  3 4 

  其它应收款 12  10  9 12 营业费用 43  35  29 39 

  预付账款 152  135  107 139 管理费用 77  63  54 71 

  存货 108  96  76 99 财务费用 33  34  11 8 

  其他 53  47  40 53 资产减值损失 3  3  3 3 

非流动资产 847  470  429 384 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 8  8  8 8 投资净收益 -0  -0  -0 -0 

  固定资产 74  232  297 316 营业利润 18  25  98 165 

  无形资产 62  41  20 -2 营业外收入 8  410  8 8 

  其他 703  189  104 62 营业外支出 6  6  6 6 

资产总计 1949  1744  1788 1973 利润总额 20  429  100 167 

流动负债 804  278  238 283 所得税 5  107  16 27 

  短期借款 503  0  0 0 净利润 15  321  84 140 

  应付账款 210  186  147 191 少数股东损益 1  16  4 6 

  其他 92  92  91 92 归属母公司净利润 14  306  80 134 

非流动负债 354  354  354 354 EBITDA 76  74  133 201 

  长期借款 344  344  344 344 EPS（元） 0.04  0.87  0.23 0.38 

  其他 9  9  9 9    
负债合计 1158  631  592 636 主要财务比率   

 少数股东权益 13  28  32 38 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 350  350  350 350 成长能力   
  资本公积 246  246  246 246 营业收入 5.7% -10.8% -15.3% 33.4%

  留存收益 183  489  569 703 营业利润 -50.6% 39.9% 295.2 68.8%

归属母公司股东权益 779  1085  1165 1299 归属于母公司净利润 -64.6% 2084.1 -73.8% 67.5%

负债和股东权益 1949  1744  1788 1973 获利能力   

    毛利率 13.3% 13.7% 19.6% 21.6%
现金流量表    净利率 1.0% 25.7% 7.9% 10.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 1.8% 28.2% 6.9% 10.3%

经营活动现金流 111  762  179 73 ROIC 4.7% 6.1% 14.7% 21.4%
  净利润 15  321  84 140 偿债能力   

  折旧摊销 26  15  24 28 资产负债率 59.4% 36.2% 33.1% 32.3%

  财务费用 33  34  11 8 净负债比率 73.15 54.54% 58.21 54.10%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.37  4.59  5.71 5.62 

营运资金变动 36  50  65 -113 速动比率 1.24  4.24  5.39 5.27 

  其它 2  342  -5 9 营运能力   

投资活动现金流 -293  17  17 17 总资产周转率 0.76  0.65  0.57 0.72 

  资本支出 303  0  0 0 应收账款周转率 4  4  4 5 

  长期投资 -3  0  0 0 应付账款周转率 5.87  5.20  4.88 6.25 

  其他 7  17  17 17 每股指标（元）   

筹资活动现金流 245  -537  -11 -8 每股收益(最新摊薄) 0.04  0.87  0.23 0.38 

  短期借款 -39  -503  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.32  2.18  0.51 0.21 

  长期借款 342  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.22  3.10  3.33 3.71 

  普通股增加 175  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -175  0  0 0 P/E 269.59  12.34  47.12 28.14 

  其他 -58  -34  -11 -8 P/B 4.85  3.48  3.24 2.91 

现金净增加额 63  242  185 81 EV/EBITDA 50  51  29 19 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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