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兴业证券 2011 年医药中期策略会纪要（12）
——现代制药会议既要 

2011 年 8 月 2 日

投资要点 

 
 2011 年7 月6 日－7 日，兴业证券在上海举办了“2011 年下半年医药行业投资策略会”。会议邀请3位

行业专家、19 家上市公司高管参与交流。我们认为，经过半年多的调整，医药行业基本面、政策面逐

步回暖，板块的投资价值正逐步体现。我们认为可以对医药板块给予积极关注。从长期看，医药行业的

成长性不变，长期“推荐”。 
 

 本报告为 7 月 6 日分会场现代制药会议既要。 
 

一、公司介绍 
 

 公司简介。现代制药大股东上海医药工业研究院，是一个研究机构。2010 年由于央企重组，医工院正式

并入了国药集团，目前正处于一个整合变革的阶段。公司主要产品，从母体来分主要有两块：1）原料

药，主打品种有：阿奇霉素，硫辛酸，抗艾滋病药物等；2）制剂业务，主要有抗生素和心血管药物。

此外两家子公司，天伟和现代哈森分别以生物制品和普药为主。 
 

 产能瓶颈阻碍发展。现代制药的母公司，上海医工院研发是国内首屈一指的研究机构，拥有丰富的产品

储备。2010 年现代制药从母公司受让了 11 个品种，但由于产能瓶颈，导致众多新产品无法生产上市。

为了解决这个问题，公司 2010 年在江苏海门筹建了一个新的子公司，未来规划将上海浦东的原料药转

移到至海门生产。一方面，浦东基地因为地处外高桥保税区边上，遭遇到越来越大的环保压力，客观上

也需要把不具成本优势的产品向外转移。另一方面，浦东基地的定位是新型制剂的生产基地，未来主要

从事高毛利新药的生产。 
 

 募投项目不受影响。海门基地建设原本是公开增发的项目，但是 2010 年 4 月份大股东并入国药集团后，

各种问题有待解决，比如公司的股权归属等。由于种种原因，公司就主动将公开增发的项目撤下。但这

并没有影响海门基地项目的进展，新的大股东，国药集团承诺给与现代制药大力支持。 
 

 看好国药的整合。公司并入国药集团后，可以借助国药流通领域的优势，在销售方面有望取得新的进展。

海门基地建成后，产能瓶颈得以缓解，未来也有望将大股东的科研成果产业化，有利于公司的长远发展。
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目前重组正在进行中，公司之间重组或许需要磨合，但未来的前景仍然乐观。 
 

二、问答部分： 
 

 Q： 我们对公司关注度比较高很大程度因为控股股东的变化，那新的控股股东国药如何进行整合能不能

和我们聊一下。 
 
A：2009 年国药集团收购中生集团，2010 年国药集团收购现代制药，这是国资委对于医药产业整合拟建

立的一个大平台——国药的流通，中生的生物，医工院的研发、以及现代制药的工业。原来研发和工业

这块对于国药集团相对较弱，但它通过整合医工院，能把分散的工业资源整合起来。所以去年成立了“中

国医药工业研究总院”，包含了川抗所和医工院，相当于把研发的资产全部都集合到总院去了。 
 
目前现代制药的股权归属问题仍未解决，是归到国药与医工院平级，还是放到医工院下面，这还没有完

全的定论，所以这个股权不定论是之前导致我们增发不定的一个重要原因。集团对于这个股权的归属到

今年年底可能才有定论。 
 

对于现代制药的发展规划，2010 年公司曾经有过公告，还是以剂型创新为主，因为医工院拥有从事制剂

创新的院士，他是国内缓控释新型制剂的鼻祖。现代制药也是基于大股东的研发优势来主攻制剂创新这

个领域。对于原料药来说，以后会以抗艾滋病药物为主，但是目前受制于产能瓶颈，希望在海门基地建

成之后，将公司打造成以研发为驱动的高科技医药企业。 
 

 Q：传统意义上大家都认为现代制药是一家底子比较好，技术储备非常雄厚的企业，但是营销管理方面

有待提高，那公司最近有没有做管理、营销方面改革方面的计划？大国药集团下面还有一个工业的平台

就是一致药业，那两者之间定位有什么区别，您这边可能做制剂为主，那他们那边会有什么区别？ 
 
A：现代制药和一致药业在产品上区别很大，现代制药的原料药主要是抗艾滋病系列，制剂产品主要面

向中老年用药。而抗生素领域，公司以后会以大环内脂类的产品，如阿奇霉素为主要的研究方向。目前

虽然也有一些头孢类药物，这可能与一致药业形成同业竞争，但未来会慢慢淡化。 
 
此外，在销售这块，这也是被大家诟病的，因为原来搞研发的人做营销，效果的确不理想。但是从 2009
年开始，公司管理层变动很大，新的管理层对公司销售做了很多改变，一方面拓充了医药代表的数量，

积极开展学术推广；另一方面，改善销售模式和营销的激励方式。我们现在拥有独立的营销队伍，和原

来的找代理的方式有所不同。 
 
受国有企业的限制，股权激励暂时无法实现。但是管理层有相应现金激励的政策，这也调动了大家的积

极性。公司并入国药集团以后，会面临比原来在国资委下更严格的考核标准。国药对于上市公司都是作

为二级公司来管理，要求较为严格，管理层必须努力完成集团的指标。 
 
进入国药集团后，我们希望能够得到集团的支持，包括海门项目再融资撤销之后还是面临较大的资金问

题。一方面，公司可以通过自己的借贷，可以看到我们原来的资产负债率不高，这块一直以来也没怎么

用。另一方面，集团在资金方面比较宽裕，而且已经承诺大力支持现代制药。 
 
其实现在主要的问题是重组方面效率比较低，还是处于整合变革阶段，还没有很清楚的脉络。估计相应
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的变化要到今年年底才有定论。如果确定之后，再融资的步伐在合适的时机也会重新启动，还会有一些

并购的计划也在计划之中。我们目前仅靠内生的增长不够，所以未来也需要一些外延式的增长来弥补短

期内业绩增长的压力。 
 

 Q： 抗生素这块例如头孢氨苄缓释占我们公司的比例比较大的，那国家出台的抗生素限制政策对我们公

司会不会有影响？ 
A： 略有影响。头孢类抗生素业务与一致药业属于同业竞争，根据集团的规划，未来这块不作为公司的

发展方向，但也不能立即停产。抗生素领域，公司的优势在于阿奇霉素，而且阿奇霉素的应用也不会受

到政策的限制。公司拥有阿奇酶素原料药、制剂一体化的产业链，所以成本的控制能力较强。其实抗生

素占公司收入比例不高，几个品种加起来大概就几千万，和心血管药不能比，所以这块影响不是很大。

 
 Q： 过去原料药占比较大，现在重点在制剂这块，具体来说公司对未来采取了什么战略措施？ 

A：制剂的毛利要比原料药高很多，其次原料药受国外需求变动大，不可控因素多，所以未来原料药会

放在海门基地做，而制剂则作为未来发展的重点。公司从事制剂业务可以充分利用制剂中心的技术优势，

因为新型制剂比普通制剂会有定价权。去年我们转让了比较多的制剂品种，也会有新型制剂，如口腔贴

膜技等等，制剂应该是我们未来的发展方向。但是由于产能有限制，拿到生产批文的药没法投产。一旦

海门基地建成，产能瓶颈解决后，公司长期的发展潜力非常乐观。 
 

我们认为，现代制药目前受制于产能瓶颈，增长的步伐有所放缓。然而，一旦海门新基地落成投产，大

量储备产品 ，尤其是新型制剂产品上市销售，必将给公司的发展注入新的动力。公司研发能力首屈一

指，产品储备非常丰富，建议中长线投资者战略性配置。 
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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 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

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。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


