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 公司正处于战略转型阶段：公司是我国最大的抗生素类药品生产企业。2009

年 6 月冀中能源入主公司以来，加快了公司内部资产整合的步伐，公司从管

理到经营均发生了巨大的变化，历史包袱得以卸下，盈利能力获得提高，发

展方向也将以新型头孢、免疫抑制剂、重组人白蛋白等业务为突破口，实现

由原料药向化学制剂、生物药升级的战略转型。 
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 新头孢及新制剂业务将成为公司近年主要的利润增长点：公司的“一号工程”

新型头孢系列产品工程 9 月开始投产，意味着公司跃居我国最大的头孢生产

企业。该项目全部投产后年销售收入将达到 80 亿元，将成为公司近年主要

的利润来源。公司的“二号工程”新制剂项目进展也非常顺利，该项目是公

司产品实现产业升级的重要保证，全部投产后预计年销售收入 130 亿元。 
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重要数据 

10.29 总股本(亿股） 

10.29 流通股本(亿股) 

146.78  总市值(亿元) 

146.78  流通市值(亿元) 
 维生素 C 价格仍将影响公司短期业绩：目前由于主要厂商刚完成夏季停产检

修工作，VC 国内报价反弹至 50 元/公斤左右，VC 长期价格能否维持较高水

平还要看国家是否能出台 VC 出口配额制度。 

 
市场表现 

绝对涨幅(%) 相对涨幅(%)  

10.02  (4.45) 1 个月 

 重组人血白蛋白未来将成为重磅产品：重组人血白蛋白利用现代大规模生物

发酵技术生产，同人血白蛋白相比，具有纯度高、防污染、可量产等优点。

公司目前已经开始药用辅料级重组人血白蛋白的研发工作，并占据明显优

势。我们认为辅料级及未来的药用级如能研发成功，受益于国内血制品行业

的高景气度，该产品的市场潜力巨大。 

37.08  16.28  3 个月 

17.84  (0.21) 6 个月 

 

个股相对上证综指走势图 
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成交金额 华北制药 上证综合指数

 研发平台新药公司是公司实现产业升级的保证：公司旗下的新药公司是国家

发改委批准的“微生物药物国家工程研究中心”第一名和国家科技部批准的

“抗体药物研制国家重点实验室”第二名，在小分子药物和大分子药物的研

发能力上均居于国内领先水平。除了重组人血白蛋白，目前还有全人源抗狂

犬病毒抗体等国家 I 类新药处于临床阶段，产品储备丰富。  
 盈利预测与估值： 我们认为公司的历史问题基本解决，由原料药向制剂、

生物药企业战略转型的目标值得期待，目前正处于业绩的拐点。考虑到公司

的内部整合和外延扩张，我们预测公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.32 元、

0.60 元、0.96 元，给予公司“买入”评级。 
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 公司正处于战略转型阶段 

公司是我国最大的抗生素类药品生产企业，主营产品包括青霉素、半合成青

霉素、链霉素、头孢霉素等多种抗生素原料药、中间体、制剂药及维生素 C、

维生素 B12 等 350 多个品种。 

2009 年 6 月，公司的实际控制人河北省国资委将华药集团 100%的产权整体

划转冀中能源集团有限责任公司。冀中能源入主后，对华药集团提出了“三

步走”的战略，即华药集团在 2011 年、2013 年和 2015 年销售收入分别要达

到 100 亿元、200 亿元和 300 亿元。作为华药集团旗下最大的子公司，华北

制药将成为实现这一目标的主要平台。围绕这一目标，冀中能源从管理到经

营对公司进行了一系列整合工作，公司进入战略转型期。 

2009 年 8 月，冀中能源直接控股集团财务公司，改善了公司过去财务负担重、

融资能力差的局面，提升了公司财务管理和资本运作的能力。 

2009 年 9 月，新一届董事会和管理层上任，有效地提升了公司的管理效率。 

2009 年 10 月，启动新头孢及新制剂项目，为公司扩大头孢及制剂产能、实

现产业升级的战略转型奠定基础。 

2009 年 12 月，全资控股凯瑞特公司，提高了公司在头孢制剂业务上的竞争

力水平，加速了公司战略转型和产业升级的步伐。 

2009 年底，大额计提各项资产减值准备 6.36 亿元，卸下公司历史包袱。 

2009 年底，将母、子公司的销售统一到销售分公司，实现销售的渠道共享。 

2010 年 2 月，整体吸收合并北元公司、凯瑞特公司、制剂公司和销售公司，

达到了整合公司资源，实现集约高效的管理目标。 

2010 年 10 月，华民公司整体吸收合并天翔公司，进一步整合公司头孢生产

资源，突出核心业务。 

经过一系列的内部整合工作，公司的历史包袱得以卸下，盈利能力获得提升，

发展方向也将以新型头孢、免疫抑制剂、重组人白蛋白等业务为突破口，实

现由原料药向化学制剂、生物药升级的战略转型。 

 

 新头孢及新制剂业务将成为公司近年主要的利润增长点 

头孢类药品的市场需求近年来急剧扩张，公司选择头孢项目不仅能发挥在抗

生素领域的传统优势，更是实现公司战略产业升级的必由之路。公司于 2009 

年 10 月开工建设的新型头孢项目是公司新园区的“一号工程”，总投资 20 亿

元，将按照国内领先、世界一流的标准，建成产业规模大、建设速度快、工

艺设备先进、生产效率高、产品质量优的华药集团新园区的样板工程。项目

全部投产后年销售收入将达到 80 亿元，利税 13 亿元，相当于再造一个新华

药。该项目 9 月已经开始投产，这意味着公司也将跃居我国最大的头孢生产



                                                             东海证券研究所 公司研究 

网址：http://www.longone.com.cn          电话：(86-21)50586660 转 8638           传真：(86-21)50819897          E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 
市场有风险，投资需谨慎 

企业。 

公司的“二号工程”拟在新园区占地 330 亩，建筑面积 12.12 万平方米，项

目内容包括非青霉素、非头孢类药物的无菌制剂车间、口服制剂车间、保健

品制剂车间及其他配套工程。项目总投资 26.1 亿元，建设期一至两年。新

制剂项目全部建成投产后，将为公司搭建起集冻干剂、小容量注射剂、片剂、

胶囊剂、软胶囊剂和颗粒剂等剂型齐全、生产规模超百亿元的现代化制剂生

产平台，将形成青霉素、头孢和非青非头类三个支撑性产品群，使公司的产

品结构得到优化，预计可实现年销售收入 130 亿元。 

 

 维生素 C 价格仍将影响公司短期业绩 

目前除了传统的青霉素业务保持稳定外，VC 的价格波动对公司短期业绩仍

将造成影响。根据海关数据统计，今年前三季度 VC 的出口均价为 7.5 美元/

公斤，相比去年同期的 11 美元/公斤大幅下滑 31.8%。VC 产能过剩的的现状

在短期内难以改变，VC 价格仍在底部徘徊。目前由于主要厂商刚完成夏季

停产检修工作，短期内供给的控制令 VC 价格止跌回升，最新国内报价为 50

元/公斤左右，我们预计这一反弹趋势短期内仍将延续。公司是国内 VC 四大

巨头之一，下属的河北维尔康 VC 产能达到 20000 多吨，VC 价格的反弹将

对公司业绩形成利好。不过 VC 价格未来能否维持较高水平，主要还是要看

国家是否会出台 VC 出口配额制度。 

 

 重组人血白蛋白未来将成为重磅产品 

白蛋白是含量最大、应用最广的血液制品，约占血浆蛋白的 40-60%，广泛

用于失血、创伤、烧伤、脑水肿、肝硬化、肾病、肝病、糖尿病、癌症等多

种病症的治疗，是临床急救的一种特殊药品，有“生命制品”之称。 

由于我国的血制品行业近年保持高景气度，白蛋白的需求呈稳定增长态势，

根据南方所的统计，2006-2009 白蛋白的复合增长率为 10.51%，2009 年销

售额近 40 亿元。 

重组人血白蛋白是利用现代大规模生物发酵技术生产的白蛋白产品。同人血

白蛋白相比，重组人血白蛋白不仅纯度更高，而且可以有效地避免人血白蛋

白携带病毒的风险，另外还可以解决血源供应的周期性等问题。因此，重组

人血白蛋白实现大规模量产在血液制品行业将具有革命意义。 

目前重组人血白蛋白产品主要分为三个等级：培养基级、药用辅料级和药用

级，市场潜力均非常巨大。 

重组人血白蛋白利用现代大规模生物发酵技术生产，同人血白蛋白相比，具

有纯度高、防污染、可量产等优点。公司目前已经开始药用辅料级重组人血



                                                             东海证券研究所 公司研究 

网址：http://www.longone.com.cn          电话：(86-21)50586660 转 8638           传真：(86-21)50819897          E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 
市场有风险，投资需谨慎 

白蛋白的研发工作，并占据明显优势。我们认为辅料级及未来的药用级如能

研发成功，受益于国内血制品行业的高景气度，该产品的市场潜力巨大。 

 

 研发平台新药公司是公司实现产业升级的保证 

公司旗下的新药公司是公司主要的研发平台。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”，近几年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。新药公司在小分子药物和大分子药物研发能力上均居于国

内领先水平，在研品种包括全人源抗狂犬病毒抗体等国家 I 类新药。新药公

司强大的研发能力是保证公司实现产业升级的重要基础。 

 

 盈利预测与估值： 我们认为公司的历史问题基本解决，由原料药向制剂、

生物药企业战略转型的目标值得期待，目前正处于业绩的拐点。考虑到公司

的内部整合和外延扩张，我们预测公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.32 元、

0.60 元、0.96 元，给予公司“买入”评级，6 个月目标价为 18 元。 

表 1：公司盈利预测与估值 

盈利预测及市场重要数据 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入(万元) 
    

491,096 

      

488,252  

      

901,268  

   

1,111,541 

      

1,349,789  

增长率 15.8% -0.6% 84.6% 23.3% 21.4%

营业利润(万元) 
     

40,885 

      

(32,084) 

       

43,142  

       

81,663  

      

132,012  

增长率 174.6% -178.5% -- 89.3% 61.7%

净利润(万元) 26910 -38228 32426  61379 99222 

增长率 344.5% -- -- 89.3% 61.7%

每股净资产（元） 1.42 0.78 1.09  1.69 2.65 

每股收益（元） 0.26 -0.37 0.32  0.60 0.96 

市盈率（P/E） 23.2 -31.5 45.3 23.9 14.8

市净率（P/B） 4.3 15.1 13.1 8.5 5.4

EV/EBITDA 8.4 12.2 31.4 20.9 14.7

资料来源：公司资料，东海证券研究所 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

屈昳：东海证券医药行业分析师，中山大学硕士，主要研究化学原料药、医疗器械及医药商业板块。 

重点跟踪公司：浙江医药、新和成、海正药业、南京医药、天士力、中新药业等。 

袁舰波：东海证券医药行业高级分析师，南京大学理学学士，复旦大学 MBA，拥有十多年的医药及证券行业从业经历，

具备丰富的营销、管理及证券分析经验，对企业的核心竞争能力和投资价值具有独到的研究。 

重点跟踪公司：益佰制药、康缘药业、升华拜克、现代制药、科华生物等。 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

三、免责条款 
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有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就
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并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经
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