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华北制药（600812）——最坏时候已经过去，进入收获季节 
我们近期调研了华北制药，与公司董秘、销售分公司总经理、财务负责人等展开了深

入交流，会议纪要整理如下： 
一、销售： 
1、销售收入分解：测算全年收入 73 亿元，制剂占比 45% 
上半年收入接近 35 亿元，其中制剂的比重约为 40%，下半年制剂的比重会调整至 50%； 
预计除了头孢类以外的制剂下半年环比增长 50%； 
头孢产能上半年有瓶颈：华药国际出口制剂到南亚、非洲等国家，上半年的头孢制剂出口订单主要通过委托加工实

现。华药国际 09 年实现出口 2 亿元，2010 年预计超过 3 亿元。 
我们测算全年收入将达到 73 亿元，其中制剂 33 亿元，销售占比约 45%，具体测算如下： 

表 1：华北制药 2010 年收入测算 

亿元 
2010 年

上半年 
2010 年

下半年 
2010年

全年 
头孢以外产品 21.4 27 48
其中    制剂： 9.5 14 24

原料药： 11.9 12 24
头孢 5.7 6 12
其中    制剂： 4.5 5 10

原料药： 1.2 1 2
维生素 7.6 6 14
总收入 34.7 39 73
其中    制剂： 14 19 33

原料药： 20.7 19 40
制剂比重 40% 50% 45%

资料来源：招商证券研究 

2、销售队伍：  
09 年底将 29 个子公司和母公司的销售统一到销售分公司，目前还处于整合过程中，整合的优势主要体现在： 
（1） 渠道共享：部分子公司产品利用其它子公司现有渠道快速进入市场 
（2） 管理资源优化：简化管理团队及管理层级 
（3） 信息共享：包括市场信息、国家政策等 
（4） 产品组合优势：方便分销商与公司打交道 
 
销售队伍有 2000 多人，其中制剂队伍 1800 人左右，原料药销售 200 人左右，制剂销售按大区设置，分 3 条队伍： 
（5） 第三终端约 600 人：运作的时间较长，目前效果不错，公司有 64 个产品 100 多个品规进入基本药物目录 
（6） 分销队伍约 800 人：主要是运作普药的医院市场，主要是配合代理商的推广工作 
（7） 学术营销队伍约 400 人：包括两条队伍，一条运作免疫抑制剂、生物药及乙肝疫苗（200 人），免疫抑制剂

2010 年预计做到 1 亿元；另外一条队伍运作耐药菌感染的抗生素，如两性霉素、去甲万古霉素（200 人左

右），去甲万古霉素今年销售将突破 1 个亿。 
 
3、销售考核 
大区经理主要考核：收入增长情况、费率控制、回款、团队管理及市场信息的跟踪 
大区经理收入和业绩挂钩 
 
4、回款问题： 
应收款增多以及经营现金流较差的主要原因是： 
（1） 制剂收入增长远快于原料药 
（2） 原来华药在各地有仓库，现在取消仓库，借助经销商存放库存 
一般的回款期不超过 30 天。 
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二、新项目 
1、头孢项目：10 月份建成，2011 年规划实现收入 30 亿元 
公司非常注重头孢项目，列为 1 号工程，将新建的头孢项目和公司原有的头孢资产全部整合到华民公司：主要原因

公司原有抗生素业务主要是青类、半青类，员工较多，头孢项目相当是现有产业内的产业升级项目。 
头孢项目主要包括研发大楼，头孢口服制剂车间，华药以前的抗生素主要是注射剂，将加强口服剂型车间的投入，

预计 10 月份建成，需要 GMP 认证，大约 2、3 个月，真正投产需年底。 
华药原来的头孢产品主要是以 7-ADCA 为母核，新建产能主要是以 7-ACA 为母核的产品； 
头孢项目单独运作（销售不归销售分公司管理），由来自石家庄制药的魏青杰副总经理负责，王社平对其充分授权，

只管结果。公司对头孢项目的预期很高，规划 2011 年实现销售收入 30 亿元。 
预计到 2010 年，包括流动资金，头孢项目总共投入约 16 亿元。 
2、白蛋白项目： 
15 吨产能，预计 2010 年底建成，2011 年初投产 
 
3、新项目： 
头孢项目建成的同时 2 号工程同时开工，2 号工程预计施工时间约 1 年，主要是新型制剂，包括免疫抑制剂和抗肿

瘤药，初期是一些相对成熟、市场空间较大的抗肿瘤药，后期将用于在研抗肿瘤产品的投产。  
 

三、研发 
主要的研发平台是新药公司，新药公司是国家发改委批准的“微生物药物国家工程研究中心”，近三年公司连续被

评选为第一名；公司同时是国家科技部批准的“抗体药物研制国家重点实验室”，全国共有 10 家，公司位列第 2
位。新药公司承担重大新药创制专项项目 9 项，国家其他重大科技项目共 16 项，2010 年上半年获得国家科研经

费 3000 万元，预计全年将获得科研经费 5000 万元，我们认为一年获得国家 5000 万元科研经费，这在上市公司

中是绝无仅有的。 
 
新药公司共有 400 余人，其中博士、硕士生共 120 人，具有副高职称的 110 人。目前由两位留学博士主持工作。 
 
研发体系完善：具备从药物筛选、药理、临床等的完整研发体系，同时具备生物发酵合成小分子药物（如抗生素、

抗肿瘤药、免疫抑制剂等）和大分子蛋白（重组人血白蛋白、重组人源抗狂犬病毒抗体）的完整平台。 
 
埃伯霉素-B 的适用症是肺癌和乳腺癌，目前即将进入二期临床，为国家 1 类新药 
 
全人源抗狂犬病毒抗体也是 1 类新药，目前正在进行一期临床，预计 2010 年中期进入二期临床。该产品以 CHO
细胞为表达载体，由于动物细胞表达的蛋白同源性高，可以解决异源性排斥问题。产品和狂犬疫苗不冲突，因为注

射疫苗需要一段时间才能产生抗体，注射特免蛋白可以防止产生注射疫苗后未产生抗体期间狂犬病发作。该产品和

狂犬病疫苗并不冲突，因为特免蛋白在体内易降解，只有疫苗才能产生持久的免疫应答。国内每年被狗咬的人数在

2000 万例，仅北京市就有 20 万例，该产品计划定价在 1000 元左右，通过 CDC 直接推广，预计市场容量超过 10
亿元。 
 
重组白蛋白由于目前没有国家标准，药监局需要比较长的时间去审批，辅料级和药用级重组人血白蛋白准备明年申

报临床。 
 
公司未来的研发重点是：生物药、抗肿瘤药、耐药性抗生素、免疫抑制剂、代谢、老年性疾病用药 
 

四、其它 
金坦生物的少数股权已经被集团回收，目前集团控股 70%，由于资产注入需要走的流程较长，我们预计上市公司

未来可能通过现金购买的方式收购金坦生物股权。因为金坦生物的销售通过上市公司的销售分公司实现，存在关联

交易，我们认为其未来注入上市公司的可能性较高。 
 
公司以往与资本市场沟通较少，后期与资本市场的沟通将加强。 

 

渐飞研究报告 - http://bg.panlv.net



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 
 

分析师承诺  

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

李珊珊， 厦门大学工商管理硕士，全国工商联医药业商会医药工业委员会副秘书长，

中国成长型医药企业发展论坛副秘书长，5 年证券从业经验，2010 年加入招商证券，

目前为招商证券医药行业首席分析师。 

徐列海， 中山大学金融学硕士，生物技术、会计双学士，2009 年加入招商证券，任

医药行业分析师。 

 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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