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鲁抗医药(600789.SH) 

抗生素迎来旺季，7-ACA 扩产提前 
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目标价（元）： 10.25-12.30 
联系人 分析师 

胡德军 傅苏 

消费品小组 S0740208100090

0531-81776395 021-58206417

hudj@qlzq.com.cn fusu@qlzq.com.cn

2010 年 9 月 10 日  

基本状况 
总股本(百万股) 581.58 
流通股本(百万股) 406.82 

市价(元) 9.25 

市值(百万元) 5379.57 

流通市值(百万元) 3763.12 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2009A 2010E 2011E 2012E —
营业收入（百万元） 1,985.12 2,470.27 3,088.55 3,661.44 —

营业收入增速 10.93% 24.44% 25.03% 18.55% —

净利润增长率 6.74% 383.95% 30.18% 29.10% —

摊薄每股收益（元） 0.06 0.31 0.41 0.53 —

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 105.55 26.73 20.54 15.91 —

PEG 15.65 0.07 0.68 0.55 —

每股净资产（元） 2.62 2.93 3.34 3.87 —

每股现金流量 0.34 0.32 0.46 0.68 —

净资产收益率 2.47% 10.66% 12.19% 13.59% —

市净率 2.60 2.85 2.50 2.16 —

总股本（百万股） 581.58 581.58 581.58 581.58 —

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 
 
事件：国务院 9 月 8 日审议并通过了《国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》，会议提到要求快
速推进生物产业，鲁抗医药受此信息影响涨停。 

 公司是抗生素四大生产基地，其实更是生物制药的一线企业。公司作为最早的抗生素规模化生产企业，

主要通过微生物发酵来获得抗生素产品，特别是青霉素产业，几乎都是微生物发酵获得。09 年 10 月公

司 7-ACA 酶法贯通后，头孢产业链也基本实现了生物法生产，不仅成本大幅降低，同时降低了环境污染。

产业符合国家生物产业规划要求和公司自身生物医药产业的未来定位； 

 四季度是制剂销售旺季，公司全年制剂销售增长 25%以上无忧。抗生素行业具有季节性，一般一四季度

是需求旺季，二三季度为淡季。公司制剂业务有 21 个品种进入医保目录，受益医保扩容和目前招标工作

的顺利实施，预计四季度同比增长有望超过 30%，全年增长 25%以上无忧； 

 7-ACA 价格四季度有望再次冲高，合理区间在 800-850 元/公斤。下游制剂需求带动原料药 7-ACA 需求

的增加，同时受到山西威奇达厂房搬迁影响，近期 7-ACA 价格在经历 8 月份的低迷后重新超过 800 元/

公斤，我们预计四季度合理价格区间为 800-850 元/公斤，公司全年 7-ACA 产品的毛利率超过 30%； 

 7-ACA 扩产项目有望提前至 9 月投产。公司原计划在四季度 7-ACA 产能增加到 70-80 吨/月，但根据目

前市场供需形势以及公司领导层的精神面貌，我们预计 7-ACA 扩产项目有望在 9 月份投产，10 年 7-ACA

产能将超过 640 吨，比原先预计的超出 40 吨以上，预计可增加收入 3 千万元。同时扩产后 11 年产能将

达 900 吨，如果平均售价为 800 元/公斤，收入可达 5.4 亿元，利润增长 50%以上； 

 青霉素工业价格保持保持 70 元/BOU 以上。据健康网监测显示，2010 年 9 月青霉素盐价格小幅回调到

70 元/BOU。受国内外市场需求影响，未来会有小幅变化，但四季度价格有望保持在 70 元/BOU 以上；

化学制药 ☆☆☆公司点评
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 维持鲁抗医药的盈利预测。预计 2010-12 年鲁抗医药的净利润分别为 1.82 亿元、2.37 亿元和 3.06 亿元，

对应 EPS 分别为 0.31 元、0.41 元和 0.53 元，同比分别增长 383.95%、30.18%和 29.10%。与前次预测保

持一致； 

 鉴于四季度抗生素行业景气来临，我们认为鲁抗医药是 2010 年四季度原料药板块的首选目标，目标区间

10.25-12.30 元。7-ACA 价格回升再次验证我们对其全年平均价格在 850 元/公斤的合理判断，我们认为

7-ACA 是公司今明两年的最大亮点，但这仅仅是公司业绩反转的开始，随着公司兽药龙头地位的不断稳固

以及招商项目的落实，未来业绩有望加速增长，我们认为公司是目前原料药板块中最好的投资标的，维持“买

入”的投资评级 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：酶法 7-ACA 价格回升至 800 元/公斤以上 图表 2：青霉素工业盐价格 6 月份后价格回升 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：头孢曲松价格基本保持平稳 图表 4：阿莫西林价格有所抬头 
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图表 5：鲁抗医药产品销售预测 

来源：齐鲁证券研究所 
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附录 2：财务预测简表 

来源：齐鲁证券研究所 

 
 

 

 

 

 

附录 1 历史推荐和目标定价 

 日期 评级 市价 目标价 

1 2010-09-01 买入 8.90 10.25～12.30 

2 ****-**-** XX **.** **.**～**.** 

3 ****-**-** XX **.** **.**～**.** 

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 

重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。

 

 

 
深圳 

联系人:李霖  

电话:0755-23819303   

手机:15816898448 

传真:0755-82717806 

邮编:518048               

地址:深圳市福田区深南大道

4011 号港中旅大厦 6 楼 

上海 

联系人:王莉本 

电话:021-58303470   

手机:13641659577 

传真:021-58318543  

邮编:200122               

地址:上海市浦电路 438号双

鸽大厦 19 楼 

济南 

联系人:韩丽萍 

电话:0531-81283786   

手机:15806668226 

传真:0531-81283791 

邮编:250010               

地址:山东济南经十路 17703

号华特广场 B501 

北京 

联系人:张哲  

电话:021-58206173   

手机:18621368050 

传真:021-58318543  

邮编:200122               

地址:上海市浦电路 438号双

鸽大厦 19 楼 

此报告专供国投瑞银基金管理有限公司公共邮箱阅读


