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 推荐 （上调）

京新药业（002020） 

低谷已过，拐点乍现 

2010 年 11 月 23 日
 

投资要点 

 我们近期调研了京新药业，与管理层就公司经营状况以及未来发展战略作了交流。喹诺酮类原料药依然

是公司营业收入的主要来源，但盈利状况不佳。我们认为，公司目前正处于历史业绩的底部，且呈现逐

渐改善的趋势，未来喹诺酮类原料药价格的反弹、国内制剂的增长以及海外制剂代工的订单都有可能为

公司带来业绩提升的空间，我们上调评级至“推荐”。 

调研要点： 

 前三季度业绩改善趋势明显。今年前三季度公司实现营业收入 46,174 万元，同比增长 19.23%；归属上

市公司股东的净利润 4,240 万元，同比增长 216.13%；每股收益 0.10 元。虽然公司业绩增速较快的主要

原因还是去年同期基数过低，但改善的趋势已经明朗。 

 喹诺酮原料药业务可能触底。虽然制剂业务增长较快，喹诺酮类原料药（主要是环丙沙星和左氧氟沙星）

仍然是公司营业收入的主要来源，2009 年占营业收入的比重为 66%。公司过去是国内喹诺酮原料药的龙

头，但自 2005 年因搬迁停产后，市场地位迅速下滑，复产后在激烈的市场竞争中一点点抢回市场份额。

虽然喹诺酮类原料药生产壁垒不高，竞争激烈导致市场处于产能过剩的状态，但大浪淘沙之后许多厂家

逐渐退出，也基本没有新进入者，行业的竞争格局已比较稳定。根据健康网的原料药价格数据，最新环

丙沙星的价格为 205 元/kg，左氧氟沙星为 260 元/kg，分别距离两者历史最高价还有较大空间（环丙沙

星：250 元/kg；左氧氟沙星：620 元/kg）。从价格上来看，环丙沙星的价格在小幅反弹，左氧氟沙星这

几个月在低位徘徊，我们判断这两个原料药的价格基本已触底，未来继续下行的可能性不大。公司的喹

诺酮原料药业务去年有所亏损，今年基本盈亏平衡，毛利率在逐渐提升，未来如果价格反弹将带来较大

的业绩弹性。 

 国内制剂稳步增长。公司在国内销售的制剂品种还是以辛伐他汀（商品名：“京必舒新”）为主，销售额

在 5,000 万元左右，还有个中药保护品种“康复新”口服液，去年销售额超过 2,000 万，预计今年能做

到 3,000 万元以上。此外，值得关注的新品种有今年上市的瑞舒伐他汀和头孢地嗪。瑞舒伐他汀是目前

降脂药中最为强效的药物，优于其他他汀，被称为“超级他汀”，国内仅四家生产，原研厂家是阿斯利康，

公司有望借助辛伐他汀的营销渠道将该品种做大。公司目前制剂的销售团队超过 200 人，华东地区以自

主营销为主，其他地区都是代理，未来随着新产品的推出，销售队伍的规模也将逐渐扩大。虽然公司国

内制剂业务大幅改善尚需时日，但我们预计，未来保持 20%以上的增速问题不大。 

 海外合作或有惊喜。在制剂出口方面，京新一直走在国内企业的前列，早在 2003 年就已有所规划，2007
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年更是率先在国内通过德国 GMP 认证，取得了制剂出口欧盟的许可证。公司过去已经与英国企业进行

过制剂代工方面的合作，主要品种就是辛伐他汀，出口数量在 1 亿片左右，大约收取加工费 500 万元。

此外，公司还在与德国一家公司合作开发氯吡格雷仿制药，虽然具体进展不详，但鉴于氯吡格雷是全球

第二大的畅销药（2009 年全球销售额超过 90 亿美元），由于该药物明年专利到期，公司不排除有获取大

额制剂代工订单的可能性。随着明年公司新建制剂车间的落成，制剂产能已达到 20 亿片/年以上，有能

力与欧盟制药企业在制剂代工领域开展进一步的合作，未来在制剂出口领域有可能带来惊喜。 

 物业出租带来不菲收入。公司在上海张江高科技园区拥有 2 万平米的实验楼(自有物业)，目前已有一部

分出租给其他公司，如果全部租出的话，预计每年能带来 1,400 万元左右的营业外收入，对公司的现金

流是良好的补充。 

 公司发展战略。作为一家典型的特色原料药企业，京新未来的主要发展方向还是在保持原料药盈利能力

的基础上，以做大国内制剂为主，制剂出口为辅。国内制剂自 1999 年组建自主营销团队以来，在辛伐

他汀等品种上已有所积累，将来有望迎来稳步增长的收获期；海外制剂出口的基础已经具备，如果能获

取欧盟药企的大额订单则前景广阔。 

 我们对公司投资价值的判断。作为一家民营药企，京新药业长期处于业绩的底部，目前市值不足 18 亿

元，在医药上市公司中排名靠后，我们认为公司基本已度过业绩的最低点，分季度财务报表来看也处于

逐渐向好的趋势之中，未来业绩改善的弹性较大：喹诺酮原料药价格反弹有望提升毛利率；国内制剂继

续稳步增长；制剂出口也可能带来惊喜。  

 业绩预期。暂不考虑制剂出口的贡献，我们预估公司 2010-2012 年每股收益分别是：0.15、0.26 和 0.43
元，公司的业绩低点已过，向上的拐点确定，未来制剂出口还提供了超预期的可能性，我们上调评级至

“推荐”。 
 风险提示。喹诺酮类原料药未来的价格走势可预测性差；短期内公司业绩的改善主要还是依赖原料药和

物业出租金的贡献；SFDA 近期关于辛伐他汀药物不良反应信息的通报可能会影响该产品的销售。 
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E  单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 427 499 590 719  营业收入 531 639 759 930
货币资金 223 256 304 372  营业成本 367 440 512 615
交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 4 4 5 7
应收账款 72 87 103 126  销售费用 79 102 122 149
其他应收款 14 17 20 25  管理费用 60 62 76 93
存货 84 101 118 141  财务费用 19 17 19 22
非流动资产 490 500 483 476  资产减值损失 -2 2 2 2
可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0  投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 52 52 52 52  营业利润 4 13 24 42
固定资产 338 347 347 346  营业外收入 6 6 8 10
在建工程 7 0 0 0  营业外支出 1 1 1 1
油气资产 0 0 0 0  利润总额 8 18 31 51
无形资产 92 80 68 55  所得税  4 3 5 8
资产总计 917 999 1073 1195  净利润  4 16 27 44
流动负债 540 610 658 736  少数股东损益 0 0 0 0
短期借款 227 262 322 375  归属母公司净利润 4 15 26 44
应付票据 176 176 176 176  EPS（元） 0.04 0.15 0.26 0.43
应付账款 68 81 94 114     
其他 69 90 65 71  主要财务比率   
非流动负债 70 66 66 66   2009 2010E 2011E 2012E
长期借款 65 65 65 65  成长性(%)   
其他 5 1 1 1  营业收入增长率 4.1% 20.3% 18.8% 22.4%
负债合计 610 676 724 802  营业利润增长率 -80.9% 227.0% 91.5% 74.8%
股本 102 102 102 102  净利润增长率 -78.8% 308.3% 72.1% 65.0%
资本公积 131 131 131 131     
未分配利润 54 67 91 130  盈利能力(%)   
少数股东权益 4 4 5 5  毛利率 30.9% 31.2% 32.6% 33.8%
股东权益合计 307 323 349 393  净利率 0.7% 2.4% 3.5% 4.7%
负债及权益合计 917 999 1073 1195  ROE 1.2% 4.8% 7.7% 11.2%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E  资产负债率 66.5% 67.7% 67.5% 67.1%
净利润 4 15 26 44  流动比率 0.79 0.82 0.90 0.98
折旧和摊销 39 30 32 34  速动比率 0.63 0.65 0.72 0.78
资产减值准备 -2 1 2 2     
无形资产摊销 2 2 2 2  营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 0.57 0.67 0.73 0.82
财务费用 19 17 19 22  应收帐款周转率 6.92 7.55 7.51 7.61
投资损失 -0 -0 -0 -0     
少数股东损益 0 0 0 0  每股资料（元）   
营运资金的变动 -52 -11 56 38  每股收益 0.04 0.15 0.26 0.43
经营活动产生现金流量 115 59 32 62  每股经营现金 1.33 0.58 0.31 0.61
投资活动产生现金流量 22 -24 -25 -25  每股净资产 2.98 3.14 3.39 3.82
融资活动产生现金流量 -105 -2 41 31     
现金净变动 32 33 48 68  估值比率（倍）   
现金的期初余额 228 223 256 304  PE 458.14 112.20 65.19 39.52
现金的期末余额 259 256 304 372  PB 5.67 5.40 4.99 4.43
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


