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天药股份（600488） 西药

公司新一轮增长高峰即将到来 

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 9.29 

 

事件: 公司公布三季报,前三季度公司实现营业收 9.08 亿元，同比增长

34.09%，环比增加 5.5%；实现净利润 5823 万元，同比增长 21.1%，环比

增加 27.6%。摊薄后 EPS0.1 元（其中第一季度 0.02 元，第二季度 0.04 元，

第三季度 0.04 元），基本符合预期；  

投资要点： 

皮质激素原料药量价齐升： 

公司是皮质激素原料药的龙头，主要产品包括地塞米松系列、倍他米松系

列和螺内酯。国内地塞米松 1-8 月累计出口量 16.3 吨，较去年同期增加

了 31.8%；平均价格为 1530 美元/吨，较去年平均价格 1259 美元/吨上涨

了 21.5%；地塞米松产品呈现量价齐升的局面。其他皮质激素产品倍他米

松系列、可的松及其衍生物、螺内酯等价格也出现不同幅度的增长。 

受益于原材料皂素和双烯（双烯醇酮醋酸酯）价格处于高位 

皮质激素生产工艺主要有两种方法：皂素路线和甾醇路线。公司是目前国

内唯一掌握甾醇合成工艺的企业，对皂素路线的原料皂素和双烯依赖度

低。由于皂素原料黄姜种植力不足使得，价格由 0.2 元/斤上涨到 1 元/

斤以上，加上目前采用清洁生产工艺致使环保成本上升，皂素价格目前已

经超过 55 万/吨，同年初相比涨价幅度超过 30%，双烯价格超过 95 万/吨，

同年初相比涨价幅度超过 28%，均处于历史高位，这一价格短期内很难回

落。如果皂素价格超过 35 万/吨，甾醇路线将更为经济，因此，原料价格

处于高位一方面可以阻止新的竞争对手进入，另一方面也可以使公司在两

种路线进行调整，控制成本。 

随着成本的大幅上扬，下游产品提价空间较大，公司将依靠领先的合成工

艺，赚取超额价值。 

多条新生产线通过认证 

公司新厂区搬迁项目进展顺利，已经完成泼尼松、泼尼松龙、螺内酯等新

厂区的 CEP 证书更新，完成泼尼松和地塞米松等产品美国 DMF 的申报，为

开拓国外高端市场打下基础。 

湖北天药已经完成 GMP 认证，新增产能 5亿支，届时公司实现原料药和制

剂一体化的业务模式， 

 

皮质激素上游原料处于高位，公司在合成工艺方面具有优势，受到原

料冲击较小，预期下游产品价格将上涨，公司新一轮增长高峰即将到来，

我们预计公司 10-12 年 Eps 0.16 元、0.22 元和 0.31 元，给予推荐评级。

 

2010 年 11 月 7 日 

 

主要数据 

52 周最高/最低价(元) 11.05/6.19

上证指数/深圳成指 3129.50/13733.36

50 日均成交额(百万元) 100.93

市净率(倍) 3.32

股息率 0.32%

 

基础数据 

流通股(百万股) 542.89

总股本(百万股) 542.89

流通市值(百万元) 5043.45

总市值(百万元) 5043.45

每股净资产(元) 2.80

净资产负债率 70.34%

 

股东信息 

大股东名称 天津药业集团有限公司

持股比例 46.80%

 

52 周行情图 
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电  邮： wangguangjun@gyzq.com.cn 

联系人： 赵喜娟 
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地  址： 安徽省合肥市寿春路 179 号 
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图 1. 皂素价格变化 图 2. 双烯价格变化 
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数据来源：公司资料、国元证券研究中心 数据来源：公司资料、国元证券研究中心 

图 3. 地塞米松出口量（1-8 月） 图 4. 地塞米松价格变化 
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数据来源：公司资料、国元证券研究中心 数据来源：公司资料、国元证券研究中心 

 

图 5. 倍他米松价格变化 图 6. 螺内酯价格变化 

国内价格（万元）

11000

12000

13000

14000

15000

Jan-09 Apr-09 Jul-09 Oct-09 Jan-10 Apr-10 Sep-10

国内价格（万元）

2000

2200

2400

2600

2800

3000

Jan-09 Apr-09 Jul-09 Oct-09 Jan-10 Apr-10 Jul-10 Sep-10
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 942  1232  1425 1765 营业收入 887  1210  1512 1890 

  现金 178  186  180 232 营业成本 659  908  1118 1380 

  应收账款 97  140  169 213 营业税金及附加 6  7  9 11 

  其它应收款 4  30  28 34 营业费用 19  25  32 40 

  预付账款 109  0  0 0 管理费用 93  121  153 191 

  存货 510  817  975 1194 财务费用 29  45  58 66 

  其他 44  58  74 92 资产减值损失 13  5  6 7 

非流动资产 1682  1809  1982 2031 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 95  95  95 95 投资净收益 5  0  0 0 

  固定资产 596  1109  1395 1511 营业利润 73  100  137 195 

  无形资产 111  102  93 84 营业外收入 8  5  6 6 

  其他 879  502  399 341 营业外支出 6  3  3 4 

资产总计 2624  3042  3407 3796 利润总额 76  102  139 198 

流动负债 817  1035  1157 1250 所得税 8  11  15 22 

  短期借款 409  615  604 556 净利润 67  90  124 175 

  应付账款 154  176  224 281 少数股东损益 2  3  4 5 

  其他 254  244  329 412 归属母公司净利润 65  87  120 170 

非流动负债 251  375  521 677 EBITDA 162  222  310 400 

  长期借款 250  375  521 677 EPS（元） 0.12  0.16  0.22 0.31 

  其他 1  0  0 0      

负债合计 1067  1410  1678 1927 主要财务比率     

 少数股东权益 38  41  45 50 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 543  543  543 543 成长能力   

  资本公积 509  509  509 509 营业收入 1.2% 36.4% 25.0% 25.0%

  留存收益 467  538  632 768 营业利润 32.3% 36.4% 37.5% 42.5%

归属母公司股东权

益 1518  1590  1684 1819 

归属于母公司净利

润 30.2% 33.8% 37.5% 41.5%

负债和股东权益 2624  3042  3407 3796 获利能力   

     毛利率 25.7% 25.0% 26.1% 27.0%

现金流量表   单位:百万元 净利率 7.4% 7.2% 8.0% 9.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 4.3% 5.5% 7.1% 9.4%

经营活动现金流 435  126  230 233 ROIC 5.8% 6.2% 7.6% 9.4%

  净利润 67  90  124 175 偿债能力   

  折旧摊销 59  78  115 139 资产负债率 40.7% 46.4% 49.3% 50.8%

  财务费用 29  45  58 66 净负债比率 61.73% 70.19% 67.06% 64.02%

  投资损失 -5  0  0 0 流动比率 1.15  1.19  1.23 1.41 

营运资金变动 272  -268  -72 -154 速动比率 0.52  0.39  0.38 0.45 

  其它 12  182  6 7 营运能力   

投资活动现金流 -199  -388  -288 -188 总资产周转率 0.34  0.43  0.47 0.52 

  资本支出 202  387  288 188 应收账款周转率 9  9  9 9 

  长期投资 0  1  -0 0 应付账款周转率 5.15  5.49  5.59 5.47 

  其他 3  -1  -0 -0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -221  270  51 8 每股收益(最新摊 0.12  0.16  0.22 0.31 
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薄) 

  短期借款 -415  206  -11 -48 

每股经营现金流(最

新摊薄) 0.80  0.23  0.42 0.43 

  长期借款 250  125  146 156 

每股净资产(最新摊

薄) 2.80  2.93  3.10 3.35 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 0.00  0.00  0.00 0.00 

  其他 -55  -61  -84 -100 P/B 0.00  0.00  0.00 0.00 

现金净增加额 15  9  -7 53 EV/EBITDA 2  1  1 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   5 

国元证券投资评级体系： 
 

(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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