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新股上市定价 

 

国内药用辅料行业领先者 

 药用辅料：行业竞争分散，期待上游走向规范 

公司是国内品种最全、规模最大的药用辅料生产企业之一，共拥有 112 种药

用辅料产品。09 年公司辅料占市场份额的 1.05%。目前国内药用辅料总产值

只有 150 亿元，相当于药品制剂的 2%，而且竞争格局非常分散。随着我国药

用辅料管理制度与标准的不断完善，行业集中度将逐步提高。目前国内制药企

业所用辅料中食品级和化工级仍占据较大比重，公司是国内少有按照 GMP 规

范生产的辅料企业，有望受益于行业的规范化发展。 

 磺苄西林钠：新进 09 版医保目录、快速增长 

公司的制剂产品主要是磺苄西林钠，09 年纳入新版医保目录，未来 2 年有望

保持较快增长。公司是国内拥有磺苄西林钠制剂批文的 5 个企业之一。10 年

公司的磺苄西林首次上市就实现销售 7541 万元销售额和 30%市场份额。 

 募集资金主要用于产能扩大 

公司此次发行 4600 万股，发行价 17.97 元，共募资 8.3 亿元，扣除发行费用

后实际募资净额 7.67 亿元，超募约 2.67 亿元。募集资金主要用于药用辅料和

抗生素原料药、磺苄西林钠制剂的扩产，其次用于研发中心和营销网络的建设。 

 风险提示 

主要增长点和利润来源磺苄西林钠可能受新抗菌药物管理办法影响。 

 给予一年期合理价值区间 17.71-19.25 元/股 

公司 08、09 年净利润仅 1084、2275 万元，在 2 年内快速增长到 10 年的 6646

万元，主要是依靠 10 年初推广的新产品磺苄西林钠、以及原有主力产品线药

用辅料在 10 年的加速增长。11 年磺苄西林延续新进医保带来的快速增长趋

势，有望带动公司整体净利润过亿。预计未来 3 年药用辅料在上游行业走向

规范的过程中将保持 20%以上的稳定增长，但制剂产品仍较单一且可能受政

策影响增速将放缓。我们预计 11-13 年 EPS0.57、0.77、0.93 元/股，给予一

年期合理价值区间为 17.71-19.25 元/股，相当于 12PE23-25X。公司发行价

17.97 已处于合理区间范围内。 

 [Table_Profit] 盈利预测和财务指标（EPS 按发行股本摊薄） 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 157.83 363.93 584 782 1,036 

(+/-%) 25.13% 130.58% 60.6% 33.9% 32.5% 

净利润(百万元) 22.75 66.46 105 141 170 

(+/-%) 109.80% 192.14% 58.5% 33.8% 20.9% 

每股收益（元） 0.12 0.36 0.57 0.77 0.93 

EBIT  Margin 18.00% 22.22% 20.6% 20.4% 18.7% 

净资产收益率（ROE） 20.92% 37.93% 9.6% 11.4% 12.2% 

市盈率（PE） 149.7 49.91 31.4 23.5 19.4 

EV/EBITDA 48.40 27.85 26.5 20.3 16.9 

市净率（PB） 14.57 14.15 3.00 2.67 2.36 
 

2011 年 9 月 27 日 
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发行概况 

公司简况 

湖南尔康制药股份有限公司成立于 2003 年 10 月。公司的实际控制人为帅放文

先生，发行前合计持有公司 65.66%的股份。 

公司主营业务为药用辅料和抗生素的研发、生产和销售。药用辅料主要产品包

括药用蔗糖、药用甘油、药用乙醇、药用丙二醇、药用氢氧化钠等，可为片剂、

针剂、硬胶囊剂、颗粒剂、丸剂口服液等药品制剂的生产提供药用辅料，是国

内品种最全、规模最大的专业药用辅料生产企业之一。抗生素产品主要是磺苄

西林钠原料药及制剂。 

发行简况 

本次发行前，公司总股本为 13800 万股，本次发行 4600 万股，发行后总股本

为 1.84 亿股。本次发行新股占总股本的 25%，发行完成后，实际控制人仍为公

司的董事长兼总经理帅放文先生，实际持有公司 49.24%的股份。上海复星医药

和青岛富和分别持有公司发行后 14.88%和 5.95%的股权。其他主要高管等 17

名自然人共持有公司发行后 5.42%的股权。 

图 1：尔康制药发行前股权结构 

 
资料来源：招股书，国信证券经济研究所 
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行业分析 

药用辅料行业概况 

需求拉动——发达国家安全性药用辅料市场前景看好 

近年来，发达国家的药物研究逐渐转向新型药物制剂的开发，而这依赖于新型辅料

“骨架”的发展，因而推动了药用辅料的研究、开发和利用。目前，国外被认可的

药用辅料已达 1000 种以上，近 10 余年来国外开发的新辅料逾 300 种，新药用辅

料还在逐年增加。 

安全性是药用辅料最重要的标准之一。发达国家多药用辅料的安全性非常重视，监

管也比较严格。在美国，大多数药用辅料由专业生产厂家进行生产并进行 GMP 管

理。 

品种单一，监管乏力——我国药用辅料行业现状 

目前，我国制剂使用的药用辅料大约有 500 多种，但具有药用质量标准的占少数，

其中收载于 2010 版《中国药典》的药用辅料仅有 132 种，其余大部分为国家标准、

行业标准和企业标准。药用辅料的质量稳定性和安全性为我国药用辅料行业重大隐

患。而国家层面的法规尚未强制药用辅料行业取得药品注册批件和 GMP 认证，监

管体制不健全。并且多数企业技术力量薄弱，新产品的研究和应用落后。 

我国药用辅料行业的市场容量与发展前景 

2009 年国内药用辅料的总产值为 150 亿元左右，占药品制剂总产值的 2%左右，

远小于 10%~20%的世界平均水平，存在巨大的发展空间。目前，药用辅料生产制

造环节正向我国转移，我国药用辅料市场规模逐年扩大，预计市场需求将以

15%~20%的速度增长。 

图 2：药用辅料行业企业结构 

45%

22%

14% 19%

具有《药品生产许可证》的企业 化工企业 食品加工企业 其他企业

 

资料来源：招股书，国信证券经济研究所 
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目前，我国生产专业药用辅料的企业很少，且大多数企业仅能生产部分产品，生产

的品种也各不相同，生产规模和产品数量也十分有限。随着我国药用辅料管理制度

与标准的不断完善，国内行业分散的问题有望改善。 

抗生素行业概况 

2009 年，抗生素全球市场销售为 373 亿美元，占抗感染药市场 47%，占整个药品

市场 5%。从市场结构上看，传统的青霉素类是全球第三大抗生素药物，占抗生素

市场容量 18%。 

中国抗生素市场持续稳定增长 

2009 年，国内抗感染药物市场销售额为 925 亿元，其中抗生素药物销售额为 775

亿元，占国内抗感染市场份额高达 84%。青霉素类是传统的抗生素类药物，近几

年受国家政策和新产品推出较慢的影响，青霉素类抗生素总体市场规模增速略有放

缓，2009 年同比增长 15.41%，略低于整个抗生素用药市场的增长速度。预计国

内青霉素制剂在未来几年将速度增长仍将放缓。 

图 4：2006~2009 国内抗生素销售收入（亿元）  图 5：2007~2009 国内青霉素类抗生素销售收入（亿元） 
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资料来源：SFDA 南方所，招股书，国信证券经济研究所  资料来源：SFDA 南方所，招股书，国信证券经济研究所 

图 3：2009 年全球抗生素市场结构 
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资料来源：bbc research，招股书，国信证券经济研究所 
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磺苄西林钠——高速增长的新型抗生素 

磺苄西林钠属于半合成类青霉素，通过干扰细菌细胞壁的合成而产生抗菌作用，与

其他青霉素类相比具有抗菌谱广、对 β-内酰胺酶的稳定性更高、体内的吸收度和

生物利用度更好等优点。 

磺苄西林钠最早由日本武田研究所研制，于 1972 年上市，1992 年其专利在中国

到期。该药物侧链合成难度较大，生产工艺路线较为复杂。直至 2009 年，我国的

部分企业才攻克技术难关，掌握了磺苄西林钠原料药的生产技术，使得注射用磺苄

西林钠得以大规模投入市场。注射用磺苄西林钠于 2009 年年底进入《国家基本医

保药品目录》，这使其在临床应用和推广拥有了市场基础。2010 年随着该产品大规

模投入生产及其在二三线城市医院以及新农合市场的快速释放，市场发展快速，市

场规模达 2.47 亿元。 

主营业务分析 

公司经营概况 

公司 2010 年销售收入 3.64 亿元，08-10 年复合增长率为 70.68%。2010 年净利润

为 0.67 亿元，08-10 年复合增长率达 150.53%。2011 年上半年销售收入 3.10 亿

元，净利润 0.61 亿元，逼近 2010 年全年水平，营业收入与净利润均实现了快速

增长。 

公司的主导产品包括药用辅料、复方甘草片和磺苄西林钠注射剂，合计占总收入和

毛利的 90%以上，其中药用辅料类是公司第一大产品，2010 年分别占收入和毛利

的 73%、60%。 而成药类的磺苄西林钠增长迅速，2010 年初投产即分别占收入

和毛利的 21%、34%。 

图 6：08~10 年尔康制药销售收入构成（百万元）  图 7：08~10 年尔康制药销售毛利润构成（百万元） 
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资料来源：招股书，国信证券经济研究所  资料来源：招股书，国信证券经济研究所 
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图 8：08~10 年尔康制药销售收入、净利润及增速（百万元）  图 9：08~10 年尔康制药毛利率及净利率 
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资料来源：招股书，国信证券经济研究所  资料来源：招股书，国信证券经济研究所 

药用辅料 

截至 2011 年 8 月 31 日，公司共拥有 112 种药用辅料产品，其中主要产品包括药

用甘油、药用乙醇、药用丙二醇、药用氢氧化钠及药用蔗糖。目前，公司是国内拥

有药用辅料注册批件最多，销售规模最大的专业药用辅料企业之一，并且率先在行

业内采用 GMP 认证环境下进行药用辅料生产。 

注射用磺苄西林钠 

由于目前磺苄西林钠批文很少，市场份额相对较为集中，竞争暂不激烈。截至 2011

年 8 月 31 日，国内拥有原料药注册批件的企业仅有 5 家，拥有成品药注册批件的

企业也仅有 5 家，而同时拥有其原料药和成品药注册批件的企业在国内仅有 3 家。

相比于传统抗生素的数百家生产企业的规模来说，注射用磺苄西林钠的市场尚处于

发展初期，先期进入市场的企业将具有较大的先发优势。据南方医药经济研究所的

统计，目前产品大批量投入市场的仅有山东瑞阳制药有限公司与湖南尔康制药股份

有限公司。公司是国内最早取得磺苄西林钠原料药和成品药注册批件的企业，并且

是唯一拥有注射用磺苄西林钠成品药全部三个规格（1g、2g、4g）批准文号的企

图 10：2009 年尔康制药与其他主要药用辅料生产企业销售额比较 (亿元) 
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资料来源：招股书，国信证券经济研究所 

蓝色字体为市场份额 
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业。公司注射用磺苄西林钠生产线于 2010 年 3 月正式投产，10 年销售额达 7541

万元，已占据 30%市场份额。 

募投项目分析 

公司此次发行 4600 万股，发行价 17.97 元，共募资 8.3 亿元，扣除发行费用后实

际募资净额 7.67 亿元，超募约 2.67 亿元。募集资金主要用于药用辅料和抗生素原

料药、磺苄西林钠制剂的扩产，其次用于研发中心和营销网络的建设。 

表 1：尔康制药募投项目 

项目名称 投资额（万元） 建设期 说明 

药用辅料及抗生素原料药扩产项目 19942 2年 
新增年产5000吨药用甘油，5000吨药用丙二醇，10000吨药

用乙醇，2000吨药用氢氧化钠，50吨磺苄西林钠原料药。 

药用辅料工程技术研究中心 5033 2年 
新建3000平方米药用辅料工程技术研究中心，选址为浏阳生

物医药工业园厂区内。 

5000万支/年注射用磺苄西林钠扩产项目 19332 2年 
新建2500平方米生产车间，用于年产五千万支注射用磺卡西

林钠生产线扩建。 

营销网络建设项目 5739 2年 
在长沙地区建设全国营销中心，并在全国15个城市建立办事

处形成配送网络。 

资料来源：招股书、国信证券经济研究所 

盈利预测及估值 

公司 08 年净利润仅 1084 万元，在 2 年内快速增长到 10 年的 6646 万元，主要是

依靠 10 年初推广的新产品磺苄西林钠、以及原有产品线药用辅料在 10 年的加速

增长，11 年磺苄西林延续新进医保带来的快速增长趋势，有望带动公司整体净利

润过亿。预计未来药用辅料在上游行业走向规范的过程中将保持 20%以上的稳定

增长，但制剂产品仍较单一且可能受政策影响增速将放缓。 

我们预计 11-13 年 EPS0.57、0.77、0.93 元/股，给予一年期合理价值区间为

17.71-19.25 元/股（即 12PE23-25X）。公司发行价 17.97 元已处于合理价值区间

图 11：2010 年尔康制药与其他磺苄西林钠生产企业销售额比较 (百万元) 
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资料来源：招股书，国信证券经济研究所 

蓝色字体为市场份额 
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范围内。 

表 2：尔康制药分产品盈利预测（单位：百万） 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

1.药用辅料             

收入 102  138  266  402  538  790  

同比增长   35% 94% 51% 34% 47% 

毛利率 35.87% 37.09% 33.05% 25.65% 23.01% 18.96% 

1.1 药用蔗糖 7  21  105  210  315  535  

同比增长   192% 389% 100% 50% 70% 

毛利率 28.15% 10.47% 6.83% 6.40% 6.40% 6.40% 

1.2 药用甘油 32  27  43  43  45  47  

同比增长   -16% 59% 0% 5% 5% 

毛利率 25.16% 39.12% 39.75% 36.00% 36.00% 36.00% 

1.3 药用乙醇 4  9  16  19  21  23  

同比增长   147% 85% 20% 10% 10% 

毛利率 8.63% 11.55% 18.97% 15.00% 15.00% 15.00% 

1.4 药用丙二醇 12  13  17  18  19  20  

同比增长     39% 5% 5% 5% 

毛利率 16.03% 23.61% 20.98% 18.50% 18.50% 18.50% 

1.5 药用氢氧化钠 9  10  10  10  11  13  

同比增长     1% 0% 10% 10% 

毛利率 67.18% 62.64% 70.53% 70.00% 65.00% 63.00% 

1.6 其他药用辅料 38  58  75  101  126  151  

同比增长   53% 30% 35% 25% 20% 

毛利率 47.91% 48.25% 66.59% 60.00% 58.00% 55.00% 

2.成品药             

收入 5  8  81  156  217  280  

同比增长   71% 904% 93% 39% 29% 

毛利率 34.27% 28.33% 65.73% 66.87% 64.26% 62.47% 

2.1 注射用磺苄西林钠     75  151  211  274  

同比增长       100% 40% 30% 

毛利率     66.90% 68.00% 65.00% 63.00% 

2.2 复方甘草片 5  8  6  6  6  6  

同比增长   71% -31% 0% 0% 0% 

毛利率 34.27% 28.32% 49.76% 36.00% 36.00% 36.00% 

3.其他              

收入 18  12  16  30  32  33  

同比增长   -35% 38% 86% 5% 5% 

毛利率 12.56% 43.01% 40.83% 35.00% 35.00% 35.00% 

合计             

收入 125  157  364  588  786  1103  

同比增长   26% 131% 62% 34% 40% 

毛利率 32.48% 37.08% 40.68% 37.09% 34.86% 30.48% 

毛利 41  58  148  218  274  336  

资料来源：招股书、国信证券经济研究所 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 30 874 923 1000  营业收入 364 584 782 1036 

应收款项 47 80 116 156  营业成本 216 365 500 687 

存货净额 66 114 162 232  营业税金及附加 2 3 4 5 

其他流动资产 5 8 11 15  销售费用 37 58 70 88 

流动资产合计 148 1076 1212 1403  管理费用 26 38 48 63 

固定资产 123 156 193 217  财务费用 3 (6) (9) (10) 

无形资产及其他 21 20 20 19  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 3 3 3 3  资产减值及公允价值变动 (3) (1) (1) (1) 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 296 1256 1428 1642  营业利润 78 125 167 203 

短期借款及交易性金融负债 60 50 50 50  营业外净收支 0 0 0 0 

应付款项 14 24 33 45  利润总额 78 125 167 203 

其他流动负债 44 73 99 134  所得税费用 11 19 25 30 

流动负债合计 117 147 181 229  少数股东损益 1 1 1 2 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 66 105 141 170 

其他长期负债 2 3 5 7       

长期负债合计 2 3 5 7  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 119 151 186 235  净利润 66 105 141 170 

少数股东权益 1 2 3 5  资产减值准备 3 (3) 0 0 

股东权益 175 1103 1238 1402  折旧摊销 10 10 13 15 

负债和股东权益总计 296 1256 1428 1642  公允价值变动损失 3 1 1 1 

      财务费用 3 (6) (9) (10) 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (29) (46) (51) (65) 

每股收益 0.36 0.57 0.77 0.93  其它 (2) 4 1 1 

每股红利 0.10 0.02 0.03 0.04  经营活动现金流 52 71 105 123 

每股净资产 0.95 5.99 6.73 7.62  资本开支 (69) (40) (50) (40) 

ROIC 38% 36% 37% 36%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 38% 10% 11% 12%  投资活动现金流 (69) (40) (50) (40) 

毛利率 41% 38% 36% 34%  权益性融资 0 827 0 0 

EBIT Margin 23% 21% 20% 19%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 26% 22% 22% 20%  支付股利、利息 (3) (4) (6) (7) 

收入增长 131% 61% 34% 32%  其它融资现金流 19 (10) 0 0 

净利润增长率 192% 59% 34% 21%  融资活动现金流 14 812 (6) (7) 

资产负债率 41% 12% 13% 15%  现金净变动 (4) 844 49 76 

息率 0.1% 0.1% 0.2% 0.2%  货币资金的期初余额 34 30 874 923 

P/E 49.7 31.4 23.5 19.4  货币资金的期末余额 30 874 923 1000 

P/B 18.9 3.0 2.7 2.4  企业自由现金流 (16) 27 47 75 

EV/EBITDA 36.4 26.5 20.3 16.9  权益自由现金流 4 22 55 83 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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