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仟源制药(300254)新股定价 
快速发展的民营抗感染药物龙头企业 

定价区间 

10.53—12.87元   

健康护理 / 医药 发布时间：2011年 8月 18日  

投资要点： 

 公司是国内最大的民营青霉素复方制剂企业。公司成立至今仅六
年，但在 2009 年就已跻身抗感染药物青霉素制剂和半合成青霉

素复方制剂产品市场全国前十位，在民营内资企业中排名第一。

其中，注射用美洛西林钠舒巴坦钠、注射用阿莫西林舒巴坦钠等

五种制剂的市场份额均为全国前三位。 

 产品战略清晰。公司紧紧抓住抗感染药物所面临的细菌耐药性的
难题，致力于提供解决细菌耐药性的产品，强化半合成青霉素复

方制剂等品种的优势。公司拥有磷霉素氨丁三醇散一体化生产能

力，并积极布局抗抑郁药等慢性病药物领域，产品储备较为充分。

 独创了精细化创值招商模式。该种招商模式最大特点是渠道重心
下移，公司与经销商的协作效应明显。目前，公司已拥有 2,200

多家经销商，覆盖了全国 10,000 多个销售终端，网络优势明显。

 受益于抗菌药物分级管理制度。若国家对抗菌药物的分级管理制
度能得到严格执行，三代和四代头孢菌素类、喹诺酮类和碳青霉

烯类的临床应用将受到限制，而青霉素类药物中的半合成制剂及

复方制剂，因对耐药细菌具有较好的疗效，又具备基础用药的特

征，或将成为受限品种的替代品种，销量有望增加。 

 投资建议：我们预计公司 2011－2013 年的 EPS 分别为 0.39 元、
0.50 元和 0.63 元，给予公司 2011 年 27－33 倍 PE，则对应的合

理价格区间应在 10.53－12.87 元。 

 风险提示：药品降价的风险；市场竞争加剧的风险。 

业绩预测： 

 主营收入 
(百万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(百万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 317 30.76 48 45.72 0.36
2011E 361 13.88 52 8.33 0.39 

2012E 455 26.04 67 28.85 0.50 

2013E 560 23.08 84 25.37 0.63  

 

发行数据  2010年 

发行前股本（万股） 10,000 

发行数量（万股） 3,380 

发行价格（元） 13.00 

发行前 EPS（元） 0.48 

发行后 EPS（元） 0.36 

发行前每股净资产（元） 1.50 

发行日期 2011-8-8 

上市日期 2011-8-19 

主承销商 中原证券  
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 

 

郑重声明 
 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信

息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失

概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 
 
 
 

 


