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新品种积极推广，老品种小幅提价
主要财务信息 

（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入 1,277    1,501    1,721    2,332    
（+/-） 13% 18% 15% 35%
营业利润 105 139 192 291
（+/-） 40% 32% 38% 52%
净利润 89 120 160 239
（+/-） 37% 35% 33% 50%
EPS（元） 0.26 0.35 0.47 0.70
P/E 66.1 48.8 36.8 24.5
P/B 5.4 5.3 5.2 5.0
EV/EBITDA 30.0 28.5 27.4 19.6
ROE 8.2% 10.9% 14.2% 20.4%
现金分红收益率 1.7% 2.0% 2.4% 3.3%  

股票信息 
A股

当前股价 人民币 17.19
股票代码 002332.CH
日成交量（百万股） 5.31
52周最高价/最低价 人民币 24.90/12.21
总市值（百万元） 5,869     
发行股数 （百万股） 341
其中：流通股（百万股） 200
主要股东 (持股比例） 仙居县国有资产公司 (21.55%)

最近估值走势 
Last week 1m 3m YTD

[仙琚制药] +0.53 +0.00 -11.66 -13.83

[沪深300指数] +2.45 +3.77 +4.16 +5.31

[沪深300医药] -0.65 -2.27 -7.10 -6.43

最近估值走势 
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4/15/2011   2010 年度股东会议 

 

2010 年报业绩基本符合预期： 
2010 年公司实现收入 15 亿元，同比增长 18%；实现净利润 1.2
亿元，折合 EPS0.35 元，同比上升 36.8%，与我们预期完全一致。
公司拟每股派发现金红利 0.35 元（含税）。 

评论： 
激素产品提价有望持续。报告期激素产品取得收入 6.67 亿元,同
比增长 17%，其中出口收入达 2.76 亿元，同比增长 13%，较中
期发展加快。下半年毛利率有所下降，主要是因为原料皂素价格
居高不下（见图表 3）。皂素高价一方面会推动今年黄姜种植面积
上升，另一方面会推动终端产品提价，今年 1 月份地塞米松和强
地松出口均价均环比去年年底上升约 3%（见图表 1，2），预计
未来将持续。 

计生用药稳中有升，OTC 进入快速发展期。报告期计生用药取
得收入 4.09 亿元，同比增长 18%，较中期发展加快。增长主要
来源于公司的营销重点品种“左炔诺孕酮肠溶胶囊”和“益玛欣(黄
体酮胶囊)”。紧急避孕市场容量大，公司有成熟营销网络，左炔
类是主流品种，公司产品是新剂型，与同类产品相比，副作用较
小，2010 年市场导入顺利，未来有望快速上升。 

心脏起搏器申报进展顺利，前期营销网络开始建设中。起搏器申
报仍在走流程，今年预计可以进入临床试验。从公司网站看到公
司已经开始征各地代理商，也反映了公司对产品发展的信心。

发展趋势： 
当前甾体激素制剂和计生药物制剂仍是公司的优势领域。公司在
引入新品种的同时，对老产品开始提价。依靠募集资金和募投项
目，公司将加大开拓麻醉用药和 OTC 计生用药市场。依靠持续
的研发拥有了较多储备品种，未来发展潜力较大。 

盈利预测、估值与建议： 
我们维持 2011、2012 年每股收益预期 0.47 元和 0.70 元，对应当
前 PE 分别是 37x 和 25x。处于医药板块估值中端，心脏起搏器
市场巨大，2012 年募投项目投产，未来有望加速发展。维持“审
慎推荐”评级 
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图表 1:可的松系列产品内销和出口价格走势 
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资料来源： CEIC，中金公司研究部 

图表 2:地塞米松系列产品内销和出口价格走势 
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资料来源： CEIC，中金公司研究部 

图表 3:皂素国内价格走势 
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资料来源： CEIC，中金公司研究部 
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图表 4: 业绩季度拆解分析 
2009A 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 1Q2010 2010H 1-3Q2010 2010A CICC Comments

（百万元）

主营业务收入 1,277 335 409 391 366 335 744 1,135 1,501

同比增长率 12.6% 20.7% 27.7% 13.1% 9.9% 20.7% 24.5% 20.3% 17.6%

环比增长率 0.5% 22.0% -4.3% -6.4%
主营业务成本 743 204 260 238 224 204 464 703 926

成本率 58.2% 61.1% 63.6% 60.9% 61.1% 61.1% 62.5% 61.9% 61.7%
主营业务税金及附加 8.3          2.3            3 3 2 2.3            4.9         7.7                9.9          

占销售收入的％ 0.7% 0.7% 0.6% 0.7% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%
主营业务利润 526 128 146 150 140 128 274 424 565

毛利率 41.2% 38.2% 35.8% 38.4% 38.3% 38.2% 36.9% 37.4% 37.6%
同比增长率 22.2% 20.0% 14.9% -0.8% 0.0% 20.0% 17.2% 10.2% 7.4%

环比增长率 -8.8% 14.1% 2.7% -6.5%

其他业务利润 0.18        0.16          -0.00         0.01          0.01          0.16          0.16       0.17              0.17        
营业费用 230 55 66 70 69 55 121 190 259

营业费用率 18.0% 16.3% 16.1% 17.8% 18.8% 16.3% 16.2% 16.8% 17.3% 销售费率同比下降0.7pp
管理费用 141 41 32 33 34 41 73 105 140

管理费用率 11.1% 12.1% 7.8% 8.4% 9.4% 12.1% 9.8% 9.3% 9.3% 管理费率同比下降1.8pp
财务费用 35.6 8.3 5 7 7 8.3 13.0 19.5 26.7
营业利润 119 25 44 41 30 25 68 109 139

营业利润率 9.3% 7.4% 10.6% 10.5% 8.2% 7.4% 9.2% 9.6% 9.3%
同比增长率 37.5% 27.9% 81.3% 36.7% -33.9% 27.9% 57.4% 49.0% 17.4%
环比增长率 -45.1% 75.5% -5.5% -27.4%

投资收益和公允价值变动 8.0          3.0            7.2            4.0            3.3            3.0            10.2       14.2              17.5        

资产减值损失 13.2        4.7            1.2            3.0            -0.8           4.7            5.9         8.9                8.1          
营业外收入 7.6          1.0            2.0            1.2            6.0            1.0            2.9         4.1                10.1        
营业外支出 -4.9         -0.6           -1.2           -4.7           -4.4           -0.6           -1.8        -6.5               -10.9      
税前利润 152 34 55 54 43 34 74 112 148

税前利润率 11.9% 10.2% 13.5% 13.8% 11.7% 10.2% 9.9% 9.9% 9.9%
同比增长率 33.7% 25.9% 64.0% 53.7% -24.4% 25.9% 21.5% 17.3% -2.9%
环比增长率 -39.6% 61.2% -2.0% -20.7%

所得税 31 4 16 7 6 4 20 27 33

有效税率 20.6% 11.7% 28.3% 13.4% 14.8% 11.7% 26.5% 23.8% 22.4% 有效税率同比上升1.8pp
少数股东权益 -4.21       0.45          -2.27         -1.01         -2.72         0.45          -1.82      -2.83             -5.55      
净利润 125 30 26 32 32 30 56 88 120

净利润率 9.8% 8.9% 6.4% 8.3% 8.7% 8.9% 7.5% 7.8% 8.0%
同比增长率 30.5% 15.5% -1.9% 11.5% -26.6% 15.5% 6.6% 8.3% -3.8%
环比增长率 -31.7% -11.3% 23.0% -1.4%

每股收益（元） 0.366 0.087 0.077 0.095 0.094 0.087 0.164 0.259 0.352

收入同比上升17.6%，3、4季度收

入环比下降

综合毛利较上年同期下降3.6pp，主

要源于激素原料药成本上升

营业利润率持平

 

资料来源：WIND,中金研究部 
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图表 5: 公司主要财务数据 

单位：人民币百万元 2009A 2010A 2011E 2012E

损益表

主营业务收入 1,277 1,501 1,721 2,332

主营业务成本 -743 -926 -1,029 -1,334

主营业务利润 534 575 692 998

营业费用 -230 -259 -301 -430

管理费用 -141 -140 -162 -231

财务费用 -36 -27 -27 -30

营业利润 105 139 192 291

税前利润 103 148 203 304

净利润 89 120 160 239

现金流量表

经营活动现金流 105 155 97 50

营运资本的增加 -29 -161 -63 -186

投资活动现金流 -18 -52 -334 -145

资本支出 43 63 282 100

自由现金流 84 119 -175 -38

融资活动现金流 87 103 -237 -95

货币资金增加额 174 206 -473 -191

资产负债表

货币资金 812 689 282 15

应收款项 303 340 391 525

存货 256 265 338 438

固定资产 277 256 553 645

短期借款 496 393 393 443

应付款项 123 146 162 210

股东权益 1,081 1,106 1,122 1,170

总资产 1,878 1,823 1,895 2,075

2009A 2010A 2011E 2012E

成长性指标

主营业务收入增长率 13% 18% 15% 35%

毛利率 42% 38% 40% 43%

三项费用 32% 28% 28% 30%

营业利润率 8% 9% 11% 12%

税前利润率 8% 10% 12% 13%

息税前利润率 15% 13% 13% 14%

净利润率 7% 8% 9% 10%

收益率指标

资产收益率 5% 7% 8% 12%

净资产收益率 8% 11% 14% 20%

营运效率性指标

应收及其他回收期 (天) 87 83 83 82

存货周转期 (天) 73 64 72 69

负债指标

净债务/所有者权益 -25% -21% 16% 42%
资产负债率 42% 39% 41% 44%

流动比率 1.5 1.7 1.0 0.7

速动比例 1.8 2.1 1.5 1.2

估值指标

摊薄每股收益（元） 0.26 0.35 0.47 0.70

每股经营现金流（元） 0.31 0.45 0.28 0.15

市盈率 66.1 48.8 36.8 24.5

市净率 5.4 5.3 5.2 5.0
EV/ EBITDA 30 29 27 20

现金分红收益率 1.75% 2.04% 2.45% 3.26%  

资料来源：WIND,中金研究部 

图表 6: 历史 P/E 和 P/B 
P/E P/B  
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资料来源：WIND,中金研究部 
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图表 7: 可比公司估值表（2011-3-25） 
公司名称 代码 收盘价 总市值  PEG

11-3-25 (百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2009A 2009A 2010E LTM  2011E
海正药业 600267 35.84 18,809         0.52 0.75 0.99 1.33     69x 48x 36x 27x 8x 7 0.3% 14% 14% 6.5x 0.98        
华海药业 600521 16.60 7,451           0.37 0.24 0.55 0.75     45x 69x 30x 22x 40x 26 0.6% 14% 6% 4.0x 1.12        
海翔药业 002099 25.48 4,090           0.19 0.58 0.88 1.20     135x 44x 29x 21x 26x 20 0.4% 5% 15% 6.6x 0.34        
华邦制药 002004 43.78 5,779           0.97 0.82 0.98 1.19     45x 53x 45x 37x 0.0% 16% 13% 6.2x 6.13        
天药股份 600488 9.85 5,347           0.12 0.15 0.22 0.29     82x 64x 44x 34x 31x 23 0.3% 4% 5% 3.4x 1.31        
浙江医药 600216 38.51 17,332          2.70 2.95 3.11 3.56     14x 13x 12x 11x 10x 11 2.1% 52% 36% 4.9x 1.28        
新和成 002001 33.50 24,319          1.40 1.65 1.95 2.27     24x 20x 17x 15x 3.0% 44% 25% 5.6x 0.99        
海普瑞 002399 128.90 51,573          2.02 3.39 4.89 6.76     64x 38x 26x 19x 31x 21 0.0% 118% 26% 6.7x 0.53        
华北制药 600812 14.29 14,698          -0.37 0.35 0.63 0.98     40x 23x 15x 22x 15 0.0% -34% 32% 14.8x 0.34        
新华制药 000756 7.96 2,446           0.22 0.25 0.30 0.35     36x 32x 27x 22x 0.6% 7% 0% 2.2x 1.63        
大宗原料药——中值 5,563           82x 50x 36x 26x 31x 23 0.2% 15% 10% 6.1x 0.88        
品牌中药——中值 9,075           66x 42x 31x 26x 31x 20 0.6% 16% 12% 7.8x 1.02        
现代中药——中值 5,275           60x 43x 33x 25x 31x 22 0.6% 16% 12% 5.6x 1.10        
恒瑞医药 600276 47.76 35,793          0.89 0.97 1.26 1.67     54x 49x 38x 29x 11x 8 0.0% 29% 22% 10.9x 2.00        
科伦药业 002422 139.40 33,456          1.78 2.76 4.29 5.54     78x 51x 32x 25x 35x 27 0.0% 27% 6% 5.0x 0.59        
华东医药 000963 28.20 12,240          0.87 0.76 1.02 1.28     32x 37x 28x 22x 21x 17 1.2% 33% 26% 9.0x 3.44        
康芝药业 300086 59.70 5,970           0.98 1.46 2.04 3.54     61x 41x 29x 17x 49x 35 0.0% 33% 26% 21.2x 0.66        
仙琚制药 002332 17.19 5,869           0.26 0.40 0.55 0.70     66x 42x 31x 25x 28x 22 1.7% 12% 11% 5.5x 0.68        
誉衡药业 002437 70.26 9,836           0.93 1.18 1.76 2.40 76x 60x 40x 29x 47x 34 0.0% 54% 18% 4.8x 1.06        
信立泰 002294 66.48 15,091          0.95 1.54 2.08 2.71     70x 43x 32x 25x 37x 29 1.5% 23% 19% 8.6x 0.67        
化学制剂药——中值 5,970           59x 44x 33x 25x 34x 23 0.0% 23% 16% 5.5x 1.05        
双鹭药业 002038 51.98 13,150          0.96 1.10 1.63 2.21     54x 47x 32x 23x 10x 8 0.0% 28% 22% 10.3x 1.07        
沃森生物 300142 119.50 11,950          0.76 1.55 2.48 3.71     157x 77x 48x 32x 64x 39 0.0% 56% 19% 43.2x 0.60        
天坛生物 600161 21.51 11,088          0.41 0.50 0.49 0.55     52x 43x 44x 39x 24x 22 0.0% 29% 20% 10.5x 5.03        
华兰生物 002007 43.03 24,794          1.06 1.24 1.56 2.01     41x 35x 28x 21x 28x 23 0.7% 44% 31% 12.2x 1.29        
辽宁成大 600739 32.06 29,157          1.47 1.45 1.76 2.17     22x 22x 18x 15x 0.0% 23% 17% 1.99        
科华生物 002022 16.80 8,270           0.42 0.50 0.63 0.79     40x 34x 27x 21x 28x 22 1.2% 30% 27% 9.6x 1.14        
智飞生物 300122 36.31 14,524          0.58 0.72 0.94 1.27     63x 50x 39x 29x 43x 34 0.0% 64% 19% 7.1x 1.41        
生物制药——中值 8,270           58x 47x 33x 28x 29x 23 0.2% 19% 19% 9.7x 1.07        
爱尔眼科 300015 36.03 9,620           0.35 0.47 0.67 0.99     104x 76x 53x 36x 46x 33 1.0% 13% 10% 7.7x 1.35        
通策医疗 600763 19.81 3,176           0.14 0.31 0.42 0.56     143x 64x 47x 35x 44x 32 0.0% 11% 12.7x 0.64        
医疗服务——中值 6,398           123x 70x 50x 36x 45x 33 0.5% 12% 10% 10.2x 1.00        
医疗器械——中值 4,082           86x 61x 41x 29x 45x 32 0.3% 15% 11% 4.9x 0.99        
丽珠集团 000513 37.97 9,377           1.63 1.42 1.75 2.00     23x 27x 22x 19x 13x 12 0.0% 25% 16% 4.3x 5.92        
哈药股份 600664 20.63 25,623          0.78 0.91 1.05 1.22     26x 23x 20x 17x 18x 16 2.4% 16% 17% 4.1x 1.25        
复星医药 600196 12.22 23,272          1.31 0.58 0.72 0.88     9x 21x 17x 14x 18x 15 0.8% 48% 13% 2.9x 0.65-        
双鹤药业 600062 26.20 14,978          0.84 1.00 1.17 1.43     31x 26x 22x 18x 18x 16 0.9% 14% 14% 4.0x 1.25        
三九医药 000999 22.41 21,937          0.72 0.87 1.05 1.29     31x 26x 21x 17x 19x 16 1.3% 21% 20% 5.5x 1.06        
双鹤药业 600062 26.20 14,978          0.84 1.00 1.17 1.43     31x 26x 22x 18x 18x 16 0.9% 14% 14% 4.0x 1.25        
综合性制药企业——中值 12,670          30x 26x 22x 18x 18x 16 0.5% 16% 15% 4.3x 1.05        
医药商业——中值 5,349           71x 58x 41x 34x 35x 14 0.0% 11% 6% 6.1x 1.53        

6,765           65x 44x 33x 26x 31x 23 0.3% 16% 13% 5.7x 1.04        全行业——中值

P/E每股收益(元) P/BEV/EBITDA 股息收益率 净资产收益率

 

资料来源：WIND,中金研究部 
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