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 动态事项： 

2011年上半年，公司实现营业收入6.56亿元，同比增长27.16%；实现

利润总额0.71亿元，同比增长31.27%；实现净利润0.54亿元，同比上

增长14.55%；实现每股收益0.35元。 
 

 事项点评： 

培南类抗生素快速增长 

公司的主要产品是抗生素类原料药和制剂。2011年上半年，公司抗生

素类产品实现收入5.11亿元，同比增长63.64%。其中培南系列销售收

入较上年同期增加78.02%，主要原因是4-AA及KETO产品销售收入增

加。4-AA及KETO产品毛利率较高，预计今年公司总共将销售4-AA

超过260吨，实现翻番增长。近期4-AA的价格也稳中有升，价格为1400

元/Kg。由于近年来公司整体技术水平的提升，加上放量带来的规模

效应，公司在4-AA上拥有很大的竞争优势。由于下游培南类抗生素

专利过期，市场对于4-AA的需求将成倍增长，培南将成为公司接下

来几年重要的业绩贡献产品。 

 

图 1 近年 4-AA 出口情况和出口价格情况 

数据来源：健康网, 上海证券研究所 

 

其他各类产品表现各异，综合毛利率稳定 

2011年上半年，公司降糖类产品销售收入较上年同期增加22.90%，原

因是伏格列波糖及瑞格列奈销售收入增加；但精细化学品类产品销售

收入为0.96亿元，较上年同期减少了34.21%，主要原因是国外定制加

工业务订单及2-氯代烟酸销售收入减少。总体来看，报告期内，公司

毛利率稳定，依然维持在较高水平，但三大费用率有所上升，主要原
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因为技术开发费、期权费用增加以及借款利息及汇兑损失增加。 

 

图 2 近年公司毛利率走势图 

数据来源：公司财务报表, 上海证券研究所 

 

未来规划明确，看点不断 

公司制定了明确的未来发展计划，产品布局的结构方面将有很大的变

化。公司通过成立两家全资子公司和在新购土地上建立高端API生产

基地为未来布局。未来五年，公司一方面将保留自己在API领域的优

势，贯穿产业链的上下游，拓展制剂的生产线，一方面则将研发和生

产一些有潜力的新品种，例如发酵类，来丰富公司的产品线。公司将

形成特色API、制剂、发酵三大板块的全新产品结构，同时加大同国

际药企的合作。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，给予“跑赢大市”评级 

预计公司11、12年实现每股收益为0.75元和0.95元，以8月19日收盘价

23.60元计算，动态市盈率分别为31.6倍和24.8倍，估值略低于同类上

市公司。考虑到公司现有产品将放量增长，募集资金项目前景广阔，

以及募集资金增发价格为21.58，安全边际较高，维持公司“跑赢大

市”评级。 
 

 数据预测与估值： 

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

营业收入 1074.59 1363.19 1693.57 2074.26 

年增长率（%） 20.3% 26.9% 24.2% 22.5% 

归属于母公司的净利润 85.63 120.03 152.62 205.44 

年增长率（%） 183% 40% 27% 35% 

每股收益（元） 0.53 0.75 0.95 1.28 

PER（X） 44.2 31.6 24.8 18.4 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

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 893.4 1,074.6 1,363.2 1,693.6 2,074.3 

二、营业总成本 859.1 974.3 1,223.4 1,515.6 1,834.6 

营业成本 726.2 791.9 999.9 1,218.9 1,459.2 

营业税金及附加 3.8 4.8 5.1 7.0 8.5 

销售费用 13.1 18.3 27.4 50.9 72.8 

管理费用 95.8 133.8 171.1 214.3 264.6 

财务费用 14.8 15.9 19.9 24.4 29.5 

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

投资净收益 -0.3 -0.5 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 34.0 99.8 139.8 178.0 239.7 

加：营业外收入 4.4 7.4 7.4 7.4 7.4 

减：营业外支出 4.1 6.9 6.9 6.9 6.9 

五、利润总额 34.3 100.3 140.3 178.5 240.2 

减：所得税 4.0 14.5 20.2 25.7 34.6 

加：未确认的投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

六、净利润 30.3 85.9 120.1 152.7 205.6 

减：少数股东损益 0.0 0.2 0.1 0.1 0.1 

归属于母公司所有者的净利润 30.3 85.6 120.0 152.6 205.4 

七、摊薄每股收益（元） 0.19 0.53 0.75 0.95 1.28 

资料来源：Wind，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 

分业务主营收入测算 

（百万元） 
2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

抗生素类 585.7 681.6 1,020.9 1,316.2 1,627.7 

精细化学品 168.6 288.0 228.7 251.8 302.1 

抗病毒类 56.4 45.5 41.0 36.9 31.3 

心血管类 35.7 0.1 0.1 0.1 0.1 

驱虫类 8.7 5.3 4.5 3.8 3.4 

降糖类 5.4 19.1 26.0 34.4 44.0 

其他 0.0 35.0 42.0 50.4 65.6 

合计 893.4 1,074.6 1,363.2 1,693.6 2,074.3 

分业务主营成本测算

（百万元） 
2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

抗生素类 464.4 506.5 740.2 943.7 1,152.1 

精细化学品 151.9 202.1 172.0 179.7 207.6 

抗病毒类 53.1 38.5 34.6 31.2 26.5 

心血管类 15.9 0.0 0.1 0.1 0.1 

驱虫类 6.6 3.5 3.0 2.6 2.3 
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降糖类 1.3 7.0 10.0 13.8 18.2 

其他 0.0 34.3 39.9 47.9 52.5 

合计 726.2 791.9 999.9 1,218.9 1,459.2 

分业务增速  2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

抗生素类 15.3% 16.4% 49.8% 28.9% 23.7% 

精细化学品 -51.4% 70.9% -20.6% 10.1% 20.0% 

抗病毒类 0.0% 0.0% -10.0% -10.0% -15.0% 

心血管类 0.0% 0.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

驱虫类 0.0% 0.0% -15.0% -15.0% -10.0% 

降糖类 0.0% 0.0% 36.3% 32.2% 28.0% 

其他 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 30.0% 

主营业务毛利率 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

抗生素类 20.7% 25.7% 27.5% 28.3% 29.2% 

精细化学品 9.9% 29.8% 24.8% 28.6% 31.3% 

抗病毒类 0.0% 15.5% 15.5% 15.5% 15.5% 

心血管类 0.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

驱虫类 0.0% 33.9% 33.0% 33.0% 33.0% 

降糖类 0.0% 63.1% 61.4% 59.8% 58.6% 

其他 0.0% 2.2% 5.0% 5.0% 20.0% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

附表 3 公司历年财务指标 

指标名称 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

销售毛利率(%) 13.56 13.05 18.71 26.30 

EBIT/主营业务收入(%) 6.18 4.88 5.49 10.22 

销售净利率(%) 3.04 2.40 3.40 7.99 

净资产收益率(全面摊薄)(%) 5.89 4.74 5.49 14.35 

流动比率 1.44 1.26 1.41 1.54 

速动比率 0.97 0.69 0.88 0.93 

资产负债率(%) 43.35 45.96 43.61 44.05 

存货周转率 4.78 4.08 3.07 3.36 

应收账款周转率 8.47 6.71 5.12 6.19 

总资产周转率 1.10 1.08 0.89 1.01 

净利润同比增长率(%) -39.04 -17.56 18.38 182.59 

每股收益(全面摊薄) 0.19 0.16 0.19 0.53 

每股经营性现金流量 0.32 0.19 0.61 1.13 

每股未分配利润 0.80 0.85 0.92 1.30 

每股资本公积金 1.42 1.42 1.42 1.46 

数据来源：Wind，上海证券研究所 
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