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1. 股权激励机制到位，员工股东利益趋同 

公司是自然人控股的民营企业。本次发行前公司总股本为 9000 万股，发行后总股本为 12100 万股。赵鸿富和赵叶

青父子通过其控股的金城实业持有公司 39.32%的股权，同时分别直接持有公司 5.69%和 1.79%的股权，是公司的实际

控制人。公司股权激励机制完善，各级管理人员均直接持股上市公司，使得公司员工和股东的利益趋同，这为公司未来

可持续发展奠定了稳定的基础。 

表 1 IPO 前后公司股权结构 

股东名称、姓名 发行前持股比例（％） 发行后持股比例（％） 发行后持股数量（万股） 

金城实业 52.87 39.32 4758 

上海复星 20.00 14.88 1800 

青岛富和 8.00 5.95 720 

赵鸿富 7.65 5.69 689 

张学波 3.60 2.68 324 

赵叶青 2.40 1.79 216 

其他自然人股东 5.48 4.07 493 

本次发行数量 - 25.62 3100 

合计 100.00 100.0 12100 

资料来源：招股意向书，海通证券研究所 

 

2. 收入保持增长，毛利维持稳定 

公司主营业务是头孢类医药中间体的研发、生产和销售，主要产品包括 AE-活性酯、头孢他啶侧链酸活性酯、头孢

克肟侧链酸活性酯、呋喃铵盐、氨噻肟酸、三嗪环、双乙烯酮、乙酰乙酸乙酯等。其中，AE-活性酯、头孢克肟侧链酸活

性酯、头孢他啶侧链酸活性酯和呋喃铵盐这四种产品占主营业务收入的 80%，是公司经营业绩的主要来源。公司生产的

头孢侧链中间体主要用于合成头孢曲松、头孢噻肟、头孢呋辛、头孢他啶、头孢克肟等用量较大的头孢类抗生素。公司

及下属柯瑞、汇海两家子公司均属国家级高新技术企业，先后被认定为国家级火炬计划高新技术企业、山东省认定企业

技术中心和山东省头孢类医药中间体工程技术研究中心。2010 年，公司实现收入 7.6 亿元，同比增长 29.9%；实现净利

润 1.05 亿元，同比增长 28.2%。2008～2010 年，公司收入复合增速为 15.4%，净利润复合增速为 39.6%。 
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图 1 公司历年营业收入和毛利率变化 
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资料来源：招股意向书，海通证券研究所 
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图 2 2010 年公司分产品收入构成 
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资料来源：招股意向书，海通证券研究所  

图 3 2010 年公司分产品毛利构成 
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资料来源：招股意向书，海通证券研究所  

 

3. 谷胱甘肽应用前景广阔，或将成为新的增长点 

谷胱甘肽是由谷氨酸、半胱氨酸及甘氨酸组成的活性三肽，在体内广泛分布，以还原型和氧化型两种形式存在。它

是具有许多重要的生理功能，参与细胞内多种循环代谢反应以及 DNA 的合成、修复及蛋白质的合成。谷胱甘肽的诸多重

要生理功能决定了其在临床上的广泛应用，包括保护细胞抗氧化、抑制脂肪肝的形成、抑制进行性白内障及控制角膜和

视网膜疾病的发展、改善皮肤光泽等，它在医药、食品、饲料及其它行业的重要性由此可见一斑，其应用前景和需求空

间不可限量。2006 年，国内谷胱甘肽需求量为 40 吨，按其需求量年增长量为 15%推算，2010 年国内市场需求量为 70
吨，2011 年国内需求量将超过 80 吨。由于需求旺盛，谷胱甘肽的市场价格较为平稳，2008 年为 2500 元/Kg，2011 年

为 2300 元/Kg。 

2009 年，公司设立全资子公司山东金城钟化生物药业有限公司，负责实施“30 吨/年谷胱甘肽原料项目”。2011 年，

该项目进入批量生产阶段。目前，其年产能为 30 吨，计划 2011 年下半年扩增至 70 吨、2012 年扩增 200 吨。公司于

2010 年向国家药监局申报了原料药批文，预计 2011 年下半年可以获得该批文，从而将打破国内谷胱甘肽原料药由日本

企业垄断供应的格局。因此，公司有可能借此项目，拓宽其盈利渠道，减低单一产品带来的风险。 
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4. 募投项目将形成新的利润增长点 

本次募集资金扣除发行费用后，将按照项目的轻重缓急分别投资于表 2 中的 4 个项目。其中，“3000 吨/年 AE-活性

酯新工艺产业化项目”、“800 吨/年头孢克肟侧链酸活性酯产业化项目”和“500 吨/年呋喃铵盐产业化项目”三大项目均为公

司现有产品的扩产项目，这能够进一步降低生产成本、提高产品质量，从而增强产品竞争优势，巩固和扩大市场份额。

而“50 吨/年 7-AVCA 产业化项目”是公司在头孢类抗生素母核中间体领域自主研发和自主创新的重要实践，该项目旨在优

化公司的产品结构，将研究成果转化为公司利润增长点。本次募集资金投资项目的实施，将缓解公司资产负债率偏高的

问题，为公司构建多渠道融资平台，并将进一步完善公司的产业链结构，提升公司业务规模和盈利能力。 

表 2 公司募集资金项目 

项目名称 投资总额（万元） 建设期（年） 

3000 吨/年 AE-活性酯新工艺产业化项目 7900.96 1 

800 吨/年头孢克肟侧链酸活性酯产业化项目 7742.38 1 

500 吨/年呋喃铵盐产业化项目 4159.42 1 

50 吨/年 7-AVCA 产业化项目 6479.31 1 

合计 26282.07 - 
 

 资料来源：招股意向书，海通证券研究所 

 

5. 盈利预测及估值 

我们预计 2011-2013 年公司 EPS 分别为 1.12 元、1.42 元和 1.68 元。参照可比公司估值水平，并综合考虑目前创

业板市场的投资风险，我们认为可以给予 2011 年 20-24 倍市盈率，合理价值区间为 22.40-26.88 元。 

表 3 同行业公司估值 

每股收益 EPS（元） 市盈率 PE 
公司代码 公司名称 

2010 2011E     2012E 2010 2011E     2012E 

002001 新和成 1.61 2.02 2.36 18.68 13.98 11.99 

300194 福安药业 1.23 1.22 1.64 33.94 25.62 19.16 

002099 海翔药业 0.53 0.82 1.10 42.15 27.31 20.43 

002365 永安药业 0.51 0.57 1.01 57.67 24.78 14.13 

600511 国药股份 0.65 0.84 1.05 25.22 21.90 17.57 

平     均 35.53 22.72 16.66 

备注：EPS 按全面摊薄计算，取 2011 年 6 月 10 日收盘价 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

, 

6. 风险提示 

主要原材料价格波动风险；资产负债率偏高，存在短期债务偿还风险。 
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表 4 公司主营业务收入预测明细 

AE-活性酯  2010 2011E 2012E 2013E 

 业务收入（百万元） 253.48 301.64 358.95 419.98 

 增长率 19.17% 19.00% 19.00% 17.00% 

 业务成本（百万元） 180.48 216.28 258.09 302.38 

 毛利率 28.79% 28.30% 28.10% 28.00% 

头孢克肟侧链酸活性酯      

 业务收入（百万元） 179.38 224.23 269.07 317.50 

 增长率 53.07% 25.00% 20.00% 18.00% 

 业务成本（百万元） 117.91 150.23 185.66 222.25 

 毛利率 34.27% 33.00% 31.00% 30.00% 

其他医药中间体      

 业务收入（百万元） 174.59 226.97 283.72 354.65 

 增长率 34.09% 30.00% 25.00% 25.00% 

 业务成本（百万元） 126.84 160.70 201.44 251.80 

 毛利率 29.24% 29.20% 29.00% 29.00% 

头孢他啶侧链酸活性酯      

 业务收入（百万元） 98.41 126.95 159.96 199.94 

 增长率 38.41% 29.00% 26.00% 25.00% 

 业务成本（百万元） 71.47 92.29 116.77 145.96 

 毛利率 27.37% 27.30% 27.00% 27.00% 

呋喃铵盐      

 业务收入（百万元） 53.52 53.68 53.90 54.11 

 增长率 0.22% 0.30% 0.40% 0.40% 

 业务成本（百万元） 43.82 43.75 43.92 44.10 

 毛利率 18.12% 18.50% 18.50% 18.50% 

总业务      

 业务收入（百万元） 759.38 933.47 1125.59 1346.18 

 增长率 29.90% 22.92% 20.58% 19.60% 

 业务成本（百万元） 540.52 663.25 805.88 966.49 

 毛利率 28.82% 28.95% 28.40% 28.20% 

资料来源：招股意向书，海通证券研究所 
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表 5 公司财务报表分析及预测 

偿债能力指标 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

负债权益比率 1.46  1.55  0.26  0.28 营业收入 759.38  933.47  1125.59 1346.18 
借款/股东权益 0.13  0.05  0.05  0.05 营业成本 540.52  661.54  803.02 962.58 
已获利息倍数 0.01  0.02  -0.08  -0.07 销售费用 15.54  21.47  24.76 29.62 
流动比率 0.98  0.92  3.67  3.32 管理费用 59.31  78.41  92.30 110.39 
速动比率 0.80  0.71  3.18  2.83 财务费用 20.60  8.30  -2.14 -2.45 
现金比率 0.29  2.05  1.71  1.78 投资收益 0.00  0.00  0.00 0.00 

    营业利润 115.46  159.20  201.78 238.62 
盈利能力指标（%） 2010 2011E 2012E 2013E EBIT 134.59  164.84  199.63 236.17 

毛利率 31.45  29.13  28.66  28.50 折旧摊销 26.55  22.45  28.22 32.73 
息税摊销折旧利润率 22.09  20.35  20.24  19.98 EBITDA 161.14  167.51  199.63 236.17 
净利润率 13.78  14.50  15.24  15.07 利润总额 121.56  159.20  201.78 238.62 
净资产收益率 31.86  17.64  14.02  14.88 所得税 16.94  23.88  30.27 35.79 
资产回报率 10.92  9.25  10.39  10.85 少数股东损益 0.00  0.00  0.00 0.00 
投资回报率 23.10  22.03  22.14  23.68 归属母公司的净利润 104.62  135.32  171.51 202.82 

    每股收益（元） 0.86  1.12  1.42 1.68 

经营效率指标 2010 2011E 2012E 2013E    

应收帐款周转天数 99.43  99.21  100.61  100.99 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

存货周转天数 44.10  45.22  42.42  42.63 现金及现金等价物 155.55  512.08  516.13 644.23 
总资产周转率 0.92  0.77  0.72  0.76 应收款项 226.13  281.32  339.22 405.70 
固定资产周转率 2.40  2.21  2.17  2.37 存货 79.50  84.40  102.24 122.63 

    流动资产 494.40  915.14  1002.61 1226.41 

盈利增长（%） 2010 2011E 2012E 2013E 固定资产 379.97  466.15  569.56 567.78 
主营收入增长率 29.90  22.92  20.58  19.60 总资产 957.95  1462.19  1650.41 1869.75 
主营利润增长率 24.29  37.89  26.74  18.26 应付帐款 188.41  219.78  266.25 319.36 
EBIT 增长率 -6.18  -3.49  -1.16  -1.08 长期借款 47.02  54.02  61.02 68.02 
EBITDA 增长率 23.08  13.24  19.95  18.01 总负债 582.62  303.36  362.95 430.17 
净利润增长率 28.61  29.34  26.74  18.26 少数股东权益 0.00  0.00  0.00 0.00 

     股东权益 375.33  1158.83  1287.46 1439.58 

     每股净资产（元） 4.17  9.58  10.64 11.90 

        

     现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

     净利润 104.62  135.32  171.51 202.82 
     折旧摊销 26.55  22.45  28.22 32.73 
     营运资金变动 6.25  -22.48  -29.85 -35.18 
     经营活动现金流 136.08  133.29  167.89 198.37 
     短期投资 0.00  0.00  0.00 0.00 
     长期股权投资 0.00  0.00  0.00 0.00 
     固定资产投资 -149.82  -106.93  -127.96 -26.57 
     投资活动现金流 -149.82  -106.93  -127.96 -26.57 
     公司自由现金流 23.36  35.42  40.10 171.73 
     股权自由现金流 60.55  -289.64  48.93 180.81 
     债务变化 7.00  7.00  7.00 7.00 
     融资活动现金流 58.35  330.17  -35.88 -43.71 
     现金净流量 44.61  356.53  4.05 128.10 
     每股经营现金流（元） 1.12  1.10  1.39 1.64 
       

备注：EPS 按全面摊薄计算 
资料来源：海通证券研究所 
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关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 

 


