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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和免责条款。 

 投资要点  

公司是国内最大的头孢侧链生产企业 

公司产品丰富，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、头孢他啶侧链酸活性酯、头孢克肟侧链酸

活性酯均列体细分市场排名首位。 

公司竞争优势强，产品将逐步放量 

1）技术研发优势。公司在技术研发方面具有明显的竞争优势，公司

及下属两家子公司均属国家级高新技术企业，公司拥有博士后科研

（金城）工作站；2）生产技术优势。公司积累了大量的工艺技术储

备。随着工艺技术的不断改进，公司已经初步形成了资源循环利用的

绿色生产工艺体系；3）公司募投资金产品以及一些优势产品产能在

接下来几年里面将不断放大。包括年产 3000 吨 AE-活性酯项目、年

产 200 吨头孢地尼活性酯、三嗪环新增产能项目等等。 

上市 6 个月内的估值区间为 33.90-40.68 元 

我们认为给予公司 11年每股收益 32倍市盈率这一接近于同行业公司

平均的估值水平较为合理。以该市盈率为中枢且正负区间为 20%的公

司合理估值区间为 33.90-40.68 元，相对于 2010 年的静态市盈率（发

行后摊薄）为 39.20-47.04 倍。 

建议询价区间为 30.51-36.61 元 

近期医药类新股上市首日的平均涨幅为 57.9％，目前股价距其发行价

的平均累计溢价率为-41.47%，发行价对应折扣率为-70.84%。综合考

虑公司基本面、同行业上市公司的估值以及近期新上市股票估值情

况，建议选取 10％的折扣率，对应的询价区间为 30.51-36.61 元，相

对于 2010 年的静态 PE（发行后摊薄）为 35.28-42.34 倍。 

 

数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 759.4 1,021.7 1,368.3 1,719.3 

年增长率 29.9% 34.5% 33.9% 25.7% 

归属于母公司的净利润 104.6 141.0 187.6 227.8 

年增长率（%） 28.6% 34.8% 33.1% 21.4% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.86 1.17 1.55 1.88 

注：有关指标按最新总股本为 121.00 百万股计算 
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一、行业背景 

发行人所处行业及简况 

公司一直致力于头孢类医药中间体的研发、生产和销售，公司的

主营业务未发生过变更。目前，公司生产的产品包括 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，双乙烯酮是制造乙酰乙

酸乙酯的重要原材料；乙酰乙酸乙酯是生产氨噻肟酸的重要化工原材

料；氨噻肟酸是生产 AE-活性酯的关键原料，是保证 AE-活性酯产品

质量的核心所在。公司目前已形成较为完整的头孢类抗生素医药中间

体产业链。其主营属于医药行业中的化学原料药行业。 

目前公司的主要产品为 AE-活性酯、头孢克肟侧链酸活性酯、头

孢他啶侧链酸活性酯、呋喃铵盐，上述四种产品在公司近三年合并报

表的主营业务收入中的占比在 80%左右，是公司经营业绩的主要来

源。其中，AE-活性酯、头孢克肟侧链酸活性酯和呋喃铵盐是本次发

行募集资金投资项目的扩产品种。 

 

行业增长前景 

1）医药中间体行业简介 

公司的主要产品均属于头孢类医药中间体行业，是医药中间体的

重要组成部分，而医药中间体行业是化学制药行业的重要组成部分。

医药制剂产品的合成依赖于高质量的医药中间体，医药中间体生产技

术和产品质量的提高是促进医药制造业发展的重要推动力。随着行业

分工的细化，多数现代药品制造企业已经将医药中间体的生产环节分

离出去，由专业厂商进行专业化生产。从基础原材料到制成成品药往

往需要经过复杂的化学、物理工艺过程，而其中医药中间体的生产集

中了主要的合成工序和技术环节。可见，医药中间体产业的健康发展

是医药产业发展的前提和重要保障。 
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图 1 化学药品制药业产业链 

 

数据来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

2）头孢类抗生素市场发展情况 

2009 年，世界抗感染药物市场销售额约为 800 亿美元，约占全

球治疗性药物市场的 10%。头孢类抗生素在世界抗感染药物市场中占

较大比重，目前其销售额约占抗感染药销售额的 40%。2009 年美国

抗生素销售额约为 45 亿美元，占美国药品市场的 3.0%。其中，头孢

抗生素市场份额占据抗生素市场首位，达 46%。从 2005 年至 2009

年，国内头孢类抗生素市场呈现出快速增长的势头，2009 年，我国

头孢类抗生素市场规模约为 280 亿元，已达国内抗感染药市场份额的

50%以上。 

 

 

 

 

 

 

 



 新股定价          

 4
2011 年 6 月 15 日 

图 2 美国抗生素市场份额情况 

 

数据来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

图 3 2005 年至 2009 年国内头孢类抗生素市场规模 

 
数据来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

表 1 2009 年中国抽样医院抗感染药大类份额构成情况 

抗感染药类别 2009 年所占份额 

头孢类 51.52 

喹诺酮类 10.4 

青霉素类 12.66 

大环内酯类 4.5 

碳青霉烯类 5.89 

硝咪唑类 2.5 

其他类 12.53 

数据来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

行业竞争结构及公司地位 

近三年公司凭借在产品品牌、产品质量、技术水平、客户资源方

面的优势，始终占据着行业领先的竞争地位。公司上述四种主要产品，
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较同行业竞争对手在产业规模和市场占有率等方面均有较大优势。目

前，尽管公司依然占据着细分市场份额第一的位置，但由于受到现有

生产能力的限制，在市场总体规模迅速扩大的情况下，公司部分产品

的市场份额已有所下降。未来公司如不能适时新增产能，市场占有率

存在进一步下降的可能。未来几年，随着新项目的逐步投产以及公司

综合实力的提升，预计公司仍将保持行业领先的优势地位，引领细分

市场的发展方向。 

 

表 2 近三年细分市场国内市场占有率情况 

产品 2009 2008 2007 

AE-活性酯 48.6% 51.8% 55.8% 

头孢克肟侧链酸活性酯 53.0% 51.2% 75.3% 

头孢他啶侧链酸活性酯 51.7% 59.6% 58.9% 

呋喃铵盐 27.2% 35.4% 45.9% 

数据来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

表 3 2009 年头孢类医药中间体细分市场排名情况 

产品 细分市场排名 企业名称 

1 金城医药 

2 浙江普洛化学有限公司 AE-活性酯 

3 石家庄合佳保健品有限公司 

1 金城医药 

2 浙江普洛化学有限公司 头孢克肟侧链酸活性酯 

3 江苏奥耐斯特医药化工有限公司 

1 金城医药 

2 浙江普洛化学有限公司 头孢他啶侧链酸活性酯 

3 华北制药集团嘉华化工有限公司 

1 浙江台州清泉医药化工有限公司 

2 金城医药 呋喃铵盐 

3 石家庄柏奇化工有限公司 

数据来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

公司竞争优势 

1）技术研发优势。公司在技术研发方面具有明显的竞争优势，

公司及下属两家子公司均属国家级高新技术企业，公司拥有博士后科

研（金城）工作站。此外，公司还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。2）生产技术优势。公司积累了大量的工艺技术储备。

随着工艺技术的不断改进，公司已经初步形成了资源循环利用的绿色

生产工艺体系。公司已经全面实施了自主研发的溶媒回收系统。目前

公司已经自主研发了多项针对传统头孢医药中间体生产工艺的革新
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技术，并将在募集资金投资的四个项目中实施。3）客户资源丰富而

稳定。公司自成立以来始终坚持为客户提供最优质的产品和服务，坚

持信誉至上、共赢发展的经营理念，经过长期的业务合作，公司与国

内外重点客户均建立了稳定的合作关系。公司主要客户以大型制药公

司为主，国内客户 30 余家，包括哈药集团制药总厂等；国外客户 20

余家，包括 NECTAR LIFESCIENCES LTD.（印度）等。4）品牌影响

力突出。凭借长期稳定的产品质量、高效的供货效率、周到的售后服

务，公司逐步树立了在业内的良好客户声誉和品牌影响力。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

公司历史沿革及股权结构，实际控制人的简况 

公司成立于 1993 年，本次发行前公司总股本 9,000 万股，本次

拟发行 3,100 万股流通股，发行后总股本 12,100 万股。，均为流通股。

赵鸿富和赵叶青父子合计持有公司第一大股东金城实业 57.64%的股

权，此外赵鸿富和赵叶青父子还直接持有公司 10.05%的股份，从而

直接和间接持有本公司 40.52%的股权，为公司实际控制人。 

 

图 4 公司股权结构图 

 

数据来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

公司业务简况及收入利润结构变化 

公司经营状况良好，营业收入和利润稳定快速增长。公司

2008-2010 年度的营业收入分别为 5.70 亿元、5.85 亿元和 7.59 亿元；

归属于母公司所有者的净利润分别为 0.55 亿元、0.82 亿元和 1.05 亿

元。公司主营业务突出，2008-2010 年度主营业务占比分别为 97.35%、
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98.05%和 98.34%，并逐年提高。 

 

图 5 公司近年来收入及净利润增长 图 6 公司收入结构 
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资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

募集资金投向 

本次募集资金投资项目中，“3,000 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”、“500 吨/年呋

喃铵盐产业化项目”三个项目属于技术改造并扩大产能项目，“50 吨

/年 7-AVCA 产业化项目”为新增产能项目。 

 

表 4 募集项目 

序号 项目名称 总投资 拟投入募集资金 建设期 

1 3,000 吨/年 AE-活性酯新工艺产业化项目 7,900.96 7,900.96 1 年 

2 800 吨/年头孢克肟侧链酸活性酯产业化项目 7,742.38 7,742.38 1 年 

3 500 吨/年呋喃铵盐产业化项目 4,159.42 4,159.42 1 年 

4 50 吨/年 7-AVCA 产业化项目 6,479.31 6,479.31 1 年 

合计  26,282.07 26,282.07  

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

表 5 募集资金投资项目新增产能情况 

AE-活性酯新工艺产业化项目 

头孢克肟侧

链酸活性酯

产业化项目

呋喃铵盐产

业化项目 

7-AVCA

产业化项

目 
产品指标 

AE-

活性

酯 

氨噻

肟酸

促进

剂 M

磷酸

三乙

酯 

头孢克肟侧

链酸活性酯
呋喃铵盐 7-AVCA 

项目年产能 3,000 1,770 750 1,455 800 500 50 

目前年产能 1,800 970 0 0 300 350 0 

项目达产后公司总产能 3,000 1,770 750 1,455 1,100 850 50 
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数据来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

表 6 募集项目财务分析主要指标 

项目名称 
总投资收

益率% 

内部收

益率% 

(税后) 

投资财务净现值

（万元）(税后)

投资回收期

（年）（税后） 

盈亏平衡点% 

（生产能力

利用率） 

3,000吨/年AE-活性酯新工

艺产业化项目 
57.92 57.33 20,806.50 3.05 51.66 

800 吨/年头孢克肟侧链酸

活性酯产业化项目 
37.60 37.55 11,148.51 4.54 46.14 

500 吨/年呋喃铵盐产业化

项目 
54.71 51.25 8,949.53 3.20 37.10 

50吨/年 7-AVCA产业化项

目 
33.18 34.07 8,120.47 4.97 40.14 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

三、财务状况和盈利预测 

主营业务突出，毛利率稳步提升 

2008 年-2010 年,公司主营业务突出，主营业务收入分别为 5.55

亿元、5.73 亿元和 7.47 亿元，各期主营业务收入占营业收入的比例

均在 97%以上，并呈上升趋势。公司 2008 年-2010 年综合毛利率分别

为 23.87%、30.90%和 28.82%，保持相对稳定。 

 

资产周转能力良好 

公司的资产周转速度较为稳定。2008 年至 2010 年应收账款周转

率平均为 4.63，存货周转率平均为 8.52。报告期公司的应收账款周转

率有所下降，主要受应收账款增长的影响。公司报告期营业收入年复

合增长率为 15.43%，在收入较快增长的情况下，公司结合市场情况，

制订了相应的销售策略，加大了应收账款催收力度，应收账款的周转

率虽有所下降，但账龄结构合理，且未发生实际坏账损失，回收情况

良好。报告期内的存货周转率有所波动，由于公司实行合理库存制度

对存货进行管理，各期存货的期末余额与营业成本的增长趋势较为一

致。 

 

图 7 主要资产周转能力指标 
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数据来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

盈利预测及主要假设 

1）预计公司各产品营业收入和毛利率保持稳定增长。 

2）2011 年-2013 年的各项产品产能和销售收入增长迅速，根据

公司招股说明书对未来三年的规划，以及公司募集资金投产率推导得

出。 

3）公司募集资金项目预计在 2011 年达产 50%，2012 年全部达

产。 

基于以上假设，我们预计 2011-2013 年归于母公司的净利润将实

现年 34.8%、33.1%和 21.4%的增幅，相应的稀释后每股收益为 1.17

元、1.55 元和 1.88 元。 

 

四、风险因素 

受下游行业需求状况影响的风险 

公司是国内头孢类医药中间体的主要生产厂家，所生产的头孢类

医药中间体全部用于头孢类抗生素原料药的合成，并最终生产头孢类

抗生素成品药。因此作为下游行业，头孢类抗生素药品的发展和需求

状况将直接影响头孢类医药中间体的发展。如果公司对于头孢类医药

中间体的研发和生产能力未能与头孢类抗生素药品的更新完善保持

同步，或者医学界开发出可大范围使用的头孢类抗生素的替代产品，

将会对公司的经营业绩和发展速度造成影响。 

 

主要原材料市场价格波动的风险 

公司主要生产销售头孢类医药中间体产品。公司产品的主要原材

料是基础化学原料，其受原油价格波动传导的影响十分明显。2006

年至 2008 年上半年期间原油价格持续攀升，2008 年 7 月起随着美国

次贷危机的蔓延和美元贬值，原油价格又展开了巨幅震荡行情，受此

影响基础化学原料的波动亦十分剧烈。尽管原材料价格的上涨公司可
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以向下游转移，但如果出现原材料价格持续大幅波动，可能出现公司

毛利率水平的下降，从而导致公司经营业绩面临一定风险。 

 

核心技术泄密风险 

公司所处头孢类医药中间体行业属于技术密集型行业，技术能力

的竞争是企业竞争的核心。目前，公司主要产品的工艺技术均已达到

国内或国际先进水平，为防止公司核心技术外泄，公司制定了严格的

技术保密制度，并且核心技术均已申请专利。但如果公司核心技术人

员离开公司或利用职务之便泄漏相关技术机密，将会给公司带来竞争

加剧的风险。 

 

汇率变动风险 

2008 年、2009 年和 2010 年，公司出口收入占营业收入的比重分

别为 28.41%、35.03%和 35.66%，主要以美元计价。自 2005 年以来，

人民币对美元持续小幅升值，给公司带来一定损失。人民币汇率浮动

对公司的影响主要表现在：一是汇兑损失：由于公司外销应收账款的

收款期限一般为 3 个月，若收款期内人民币升值将会给公司造成直接

的汇兑损失，最近三年人民币升值导致的汇兑损失分别为 299.69 万

元、46.77 万元和 322.75 万元；二是出口产品的价格竞争力：人民币

的升值缩小了国外客户的利润空间，使公司的出口产品价格竞争力有

所削弱。人民币汇率浮动对公司经营带来了一定程度的不确定风险。 

 

出口退税率变化影响公司经营业绩的风险 

近年来，随着公司出口业务的持续增长，出口退税率的变化对公

司经营业绩的影响逐渐增大。2009 年出口产品退税率对公司经营业

绩的影响较之前有所增长，但影响程度仍然较小。从目前的经济发展

趋势判断，国家鼓励出口的政策导向短期内不会改变。随着公司海外

市场的不断扩大，出口业务的持续增长，国家出口退税政策、出口退

税率的变化对公司经营业绩的影响将逐渐增大。如果宏观经济形势发

生重大变化，公司主要产品出口退税率下调，将给公司经营业绩带来

一定的负面影响。 

 

 

五、估值及定价分析 

国内/国际同类公司比较分析 

基于已公布的 2010 年业绩和 2011、2012 年预测业绩的均值，国



 新股定价          

 11
2011 年 6 月 15 日 

内同行业可比上市公司 10 年、11 年、12 年平均动态市盈率为 92.89

倍、39.31 倍和 26.51 倍；国际同行业可比上市公司 10 年、11 年、12

年平均动态市盈率为 19.76 倍、13.81 倍和 11.28 倍；最近上市的创业

板医药公司 10 年、11 年、12 年平均动态市盈率为 39.69 倍、29.01

倍和 21.29 倍；由于国内医药行业估值高于国际医药制造业公司估值

水平，且公司的产品均在国内销售，我们以国内公司的估值水平作为

参考。 

 

表 7 国内同行业上市公司估值比较 

EPS P/E 
公司名称 股票代号 股价 

2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

海正药业 600267 36.23 0.70 0.96 1.30 51.99 37.84 27.85 

海翔药业 002099 22.47 0.53 0.82 1.10 42.12 27.29 20.42 

九九久 002411 26.64 0.30 0.45 0.71 87.67 59.20 37.52 

天马精化 002453 33.69 0.48 0.97 1.60 70.45 34.61 20.99 

天茂集团 000627 4.44 0.02 0.12 0.17 212.21 37.63 25.77 

平均      92.89 39.31 26.51 

数据来源：Wind，上海证券研究所 

 

表 8 国际同行业上市公司估值比较 

EPS P/E 
公司简称 股票代号 股价

2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

DOW CHEMICALS US Equity 37.5 1.86 2.60 3.36 20.11 14.42 11.14 

BASF US Equity (ADR) 79.5 5.24 5.54 6.03 15.16 14.33 13.18 

DSM US Equity (ADR) 44.1 3.17 3.38 3.87 13.93 13.04 11.41 

HUNTSMAN CORPORATION US Equity 17.6 0.71 1.33 1.70 24.62 13.26 10.32 

KRONOS WORLDWIDE, INC US Equity 49.3 1.97 3.53 4.77 24.97 13.98 10.34 

平均      19.76 13.81 11.28 

数据来源：Bloomberg，上海证券研究所 

 

表 9 国内新上市医药类企业估值比较 

EPS P/E 
公司名称 股票代号 股价 

2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

安科生物 300009 11.86 0.28 0.34 0.41 43.12 35.14 29.10 

智飞生物 300122 28.34 0.64 0.87 1.22 44.15 32.62 23.25 

福瑞股份 300049 14.64 0.37 0.63 0.89 39.08 23.16 16.41 

上海凯宝 300039 24.10 0.47 0.77 1.06 51.25 31.27 22.74 

阳普医疗 300030 12.05 0.20 0.30 0.41 61.45 39.63 29.12 

平均      39.69 29.01 21.29 

数据来源：Wind，上海证券研究所 
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公司可给的估值水平及价格区间 

公司未来保持着可持续的盈利能力，主要有如下原因：1）技术

研发优势；2）生产技术优势；3）客户资源丰富而稳定；4）品牌影

响力突出。我们认为给予公司 11 年每股收益 32 倍市盈率这一接近于

同行业公司平均的估值水平较为合理。以该市盈率为中枢且正负区间

为 20%的公司合理估值区间为 33.90-40.68 元，相对于 2010 年的静态

市盈率（发行后摊薄）为 39.20-47.04 倍。近期医药类新股上市首日

的平均涨幅为 57.9％，目前股价距其发行价的平均累计溢价率为

-41.47%，发行价对应折扣率为-70.84%。综合考虑公司基本面、同行

业上市公司的估值以及近期新上市股票估值情况，建议选取 10％的

折扣率，对应的询价区间为 30.51-36.61 元，相对于 2010 年的静态 PE

（发行后摊薄）为 35.28-42.34 倍。 
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附表 1 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 584.6 759.4 1,021.7 1,368.3 1,719.3 

二、营业总成本 491.7 643.9 863.9 1,156.3 1,460.6 

营业成本 404.0 540.5 727.3 974.4 1,233.4 

营业税金及附加 3.4 4.2 5.6 7.5 9.4 

销售费用 12.0 15.5 20.8 27.6 34.4 

管理费用 55.0 61.8 82.6 109.9 137.3 

财务费用 14.0 20.6 27.6 36.8 46.1 

三、其他经营收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

汇兑净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

四、营业利润 92.9 115.5 157.8 212.0 258.7 

加：营业外收入 5.6 6.6 6.6 6.6 6.6 

减：营业外支出 2.0 0.5 0.5 0.5 0.5 

五、利润总额 96.5 121.6 163.9 218.1 264.8 

减：所得税 14.9 16.9 23.0 30.5 37.1 

加：未确认的投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

六、净利润 81.6 104.6 141.0 187.6 227.8 

减：少数股东损益 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 

归属于母公司所有者的净利润 81.3 104.6 141.0 187.6 227.8 

七、每股收益 0.67 0.86 1.17 1.55 1.88 

资料来源：Wind，公司招股说明书，上海证券研究所 

 

附表 2 公司未来三年分业务收入、成本、收入增速及毛利率预测（百万元） 

分业务主营收入测算 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

产能（吨） 1,800.0 2,100.0 2,700.0 3,000.0 3,000.0 

产量（吨） 1,585.2 2,060.2 2,430.0 2,850.0 3,000.0 

产能利用率 88% 98% 90% 95% 100% 

销量（吨） 1,570.4 2,116.3 2,430.0 2,850.0 3,000.0 

产销率 99% 103% 100% 100% 100% 

平均价格（万元/吨） 13.54 11.98 11.98 12.22 12.46 

AE-活性酯

（MAEM） 

收入(百万元） 212.71 253.48 291.05 348.18 373.83 

产能（吨） 550.0 950.0 1,300.0 1,770.0 1,770.0 

产量（吨） 515.1 950.3 1,170.0 1,416.0 1,593.0 

产能利用率 94% 100% 90% 80% 90% 

销量（吨） 518.9 911.5 1,170.0 1,416.0 1,593.0 

产销率 101% 96% 100% 100% 100% 

平均价格（万元/吨） 22.58 19.68 19.68 20.07 20.48 

头孢克肟侧链酸

活性酯（MICA 

ESTER） 

收入(百万元） 117.19 179.38 230.26 284.25 326.17 

头孢他啶侧链酸 产能（吨） 400.0 500.0 800.0 1,100.0 1,100.0 



 新股定价          

 14
2011 年 6 月 15 日 

产量（吨） 269.7 467.7 560.0 660.0 770.0 

产能利用率 67% 94% 70% 60% 70% 

销量（吨） 284.3 440.7 560.0 660.0 770.0 

产销率 105% 94% 100% 100% 100% 

平均价格（万元/吨） 25.01 22.33 22.33 22.78 23.23 

活性酯（TAEM） 

收入(百万元） 71.10 98.41 125.05 150.32 178.88 

产能（吨） 350.0 350.0 500.0 800.0 800.0 

产量（吨） 325.4 357.4 450.0 560.0 640.0 

产能利用率 93% 102% 90% 70% 80% 

销量（吨） 326.8 347.4 450.0 560.0 640.0 

产销率 100% 97% 100% 100% 100% 

平均价格（万元/吨） 16.34 15.40 15.40 15.71 16.03 

呋喃铵盐（SMIA） 

收入(百万元） 53.40 53.52 69.32 87.99 102.57 

其他医药中间体（百万元） 118.81 161.99 242.99 308.43 359.54 

其他（百万元） 11.40 12.61 63.05 189.15 378.29 

合计(百万元） 584.6 759.4 1,021.7 1,368.3 1,719.3 

营业成本 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

AE-活性酯（MAEM） 143.0 180.5 209.6 254.2 276.6 

头孢克肟侧链酸活性酯（MICA ESTER） 79.8 117.9 149.7 184.8 212.0 

头孢他啶侧链酸活性酯（TAEM） 46.9 71.5 90.0 108.2 128.8 

呋喃铵盐（SMIA） 40.2 43.8 57.5 72.6 84.1 

其他医药中间体 83.1 114.6 170.1 212.8 248.1 

其他 10.9 12.2 50.4 141.9 283.7 

合计 404.0 540.5 727.3 974.4 1233.4 

毛利率测算 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

AE-活性酯（MAEM） 32.8% 28.8% 28.0% 27.0% 26.0% 

头孢克肟侧链酸活性酯（MICA ESTER） 31.9% 34.3% 35.0% 35.0% 35.0% 

头孢他啶侧链酸活性酯（TAEM） 34.0% 27.4% 28.0% 28.0% 28.0% 

呋喃铵盐（SMIA） 24.7% 18.1% 17.0% 17.5% 18.0% 

其他医药中间体 30.1% 29.2% 30.0% 31.0% 31.0% 

其他 4.7% 3.1% 20.0% 25.0% 25.0% 

分业务增速 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

AE-活性酯（MAEM） -2.1% 19.2% 14.8% 19.6% 7.4% 

头孢克肟侧链酸活性酯（MICA ESTER） 45.2% 53.1% 28.4% 23.4% 14.8% 

头孢他啶侧链酸活性酯（TAEM） -32.2% 38.4% 27.1% 20.2% 19.0% 

呋喃铵盐（SMIA） -8.7% 0.2% 29.5% 26.9% 16.6% 

其他医药中间体 26.9% 36.3% 50.0% 45.0% 45.0% 

其他 -24.5% 10.6% 400.0% 200.0% 100.0% 

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

附表 3 公司主要财务指标 

财务指标 2008 2009 2010 

ROE% 27.10 31.90 30.28 

营业收入（百万元） 569.93 584.61 759.38 
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收入增长率（%）  2.58 29.90 

经营性现金流（百万元） 30.21 105.64 108.67 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 
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