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尔康制药(300267)新股定价 
品种齐全的药用辅料龙头企业 

定价区间 

16.64—20.48元 

健康护理 / 医药 发布时间：2011年 9月 26日  

投资要点： 

 公司是国内品种最全、规模最大的专业药用辅料生产企业。公司
主要产品包括药用甘油、药用蔗糖、药用乙醇、药用丙二醇、药

用氢氧化钠等，拥有 112种药用辅料产品注册批件，还有 70种
产品正在申报注册批件，是国内拥有药用辅料注册批件最多的企

业。公司还拥有多个国内药用辅料的独家品种，具有较强的市场

定价权。目前公司已与国内近 3,000家制药企业建立了稳定的业
务关系，客户覆盖了国内 70%以上的制药企业。 

 磺苄西林钠支持公司较快发展。磺苄西林钠为广谱半合成的抗假
单胞菌青霉素，具有抗菌谱广、毒性低和安全有效等优点，是唯

一同时对绿脓杆菌和耐药金黄色葡萄球菌有抗菌活性的酰基青

霉素，2009年进入国家医保目录，到 2013年市场规模有望达到
41 亿元。控股子公司湘药制药是国内最早获批生产磺苄西林钠
原料药和注射用磺苄西林钠的企业，并且是国内唯一一家拥有注

射用磺苄西林钠全部 3 个规格产品批准文号的企业。截至 2010
年 3月，在已经完成药品采购招标的省份中，公司全部中标，为
后续的发展奠定了良好的基础。2010年和 2011年上半年，分别
实现销售收入 7541万元和 7864万元，表现出较好的成长性。 

 投资建议：我们预计公司 2011～2013年的 EPS为 0.64元、0.88
元和 1.19元，考虑相关上市公司的估值情况，给予公司 2011年
26～32倍 PE，对应的股价区间为 16.64元～20.48元。 

 风险提示：白砂糖涨价导致药用蔗糖毛利率继续下降的风险；抗
生素限用政策可能导致公司抗生素制剂销售不如预期的风险；产

品质量的风险；药用辅料行业规范化进程不确定性的风险。 

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 363.93 130.58 66.46 192.14 0.36
2011E 620.50 70.50 118.20 77.85 0.64

2012E 885.70 42.74 162.33 37.34 0.88

2013E 1,093.30 23.44 218.95 34.88 1.19 

 

发行数据  2010年 

发行前股本（万股） 13,800 

发行数量（万股） 4,600 

发行价格（元） 17.97 

发行前 EPS（元） 0.48 

发行后 EPS（元） 0.36 

发行前每股净资产（元） 1.72 

发行日期 2011-9-15 

上市日期 2011-9-27 
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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。 
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