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本报告导读： 
公司是药用辅料中的沃尔玛，是行业标准制定者及推行者，将受益于行业规范化过程；

磺卞西林钠提供业绩安全边际，12 年仍将有 50%的快速增长。目标价 32 元，增持。

投资要点： 
我们近期调研了尔康制药，通过与公司管理层深入沟通，我们进一步了解

了公司的的发展战略：要做辅料中的沃尔玛，大的辅料品种占领市场，小

辅料品种以高毛利突进；同时积极推进磺卞西林钠的市场推广，预计抗生

素业务未来的增速仍然比较快。 
 
公司作为药用辅料行业龙头，受益于行业规范化发展。我国药用辅料产

业处于初级阶段，集中度较低，随着药用辅料管理制度和标准不断完善，

行业的准入门槛正在逐步提高，公司将成为辅料行业标准制定者及推行

者，产品线储备丰富，有望受益于药用辅料产业的规范化过程。 
 
磺卞西林钠有望成为新一代抗生素明星。新产品磺苄西林钠是公司 11 年

业绩爆发式增长的主要推动力。抗菌谱广、耐药性好、且能够照顾院方利

益是保障该产品在抗生素行业变局中快速成长的核心要素。在竞争对手生

产受限的背景下，公司有望凭借现有的产品规格优势继续获得超额收益，

取得高速增长。我们预计公司磺苄西林钠 12 年增速仍可能达到 50%。 
 
给予“增持” 评级，目标价 32 元。公司作为药用辅料龙头，将借力资本优

势快速扩张，同时磺卞西林钠近几年的爆发式增长也将提供业绩安全边

际。我们预计公司 11~12 年 EPS 分别为 0.65、0.97 元，同比增长 80%、

49%。目前股价 20.6 元，相当于 12 年 21 倍，PEG 仅为 0.4。建议增持，

给予 12 年 33 倍 PE，目标价 32 元。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 158 364 643 912 1,290
(+/-)% 25.1% 130.6% 76.7% 41.9% 41.4%
经营利润（EBIT） 28 81 135 196 283
(+/-)% 83.3% 187.7% 66.7% 45.2% 44.5%
净利润 23 66 120 178 254
(+/-)% 109.8% 192.1% 80.3% 48.8% 42.7%
每股净收益（元） 0.12 0.36 0.65 0.97 1.38
每股股利（元） - - - - -

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 17.8% 22.2% 20.9% 21.4% 21.9%
净资产收益率(%) 20.9% 37.9% 11.1% 14.2% 16.8%
投入资本回报率(%) 24.8% 39.4% 31.2% 30.2% 34.9%
EV/EBITDA 14482.73% 5033.81% 3020.46% 2080.04% 1439.05%
市盈率 177.4 60.7 33.7 22.6 15.9
股息率 (%) 0.0% 0.0% #REF! 0.0% 0.0%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 32.00

上次预测： 29.40
当前价格： 20.61

2011.12.09
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 18.33-25.28
总市值（百万元） 3,792
总股本/流通 A 股（百万股） 184/37
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 20%
日均成交量（百万股） 0
日均成交值（百万元） 0

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,029
每股净资产 5.59
市净率 3.7
净负债率 2%

 
EPS（元） 2010A 2011
Q1 0.05 0.15
Q2 0.05 0.17
Q3 0.09 0.15
Q4 0.18 0.18
全年 0.36 0.65

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -12% 0% 0%
相对指数 -2% 11% 24%

 
 
 
相关报告 
《磺苄西林钠景气度提升，业绩爆发式增

长》 
2011.10.27

《药用辅料行业龙头》 
2011.09.13
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模型更新时间：2011.12.07 
股票研究 
必需消费 
医药 

 

尔康制药（300267） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 32.00 

上次预测： 29.40 
当前价格： 20.61 

 

公司网址 
www.hnerkang.com 

 

公司简介 
公司是国内品种最全、规模最大的专业

药用辅料生产企业之一， 并且是国内

少数几家拥有新型青霉素类抗生素—

—磺苄西林钠原料药和成品药注册批

件的企业之一。公司一直从事医药产品

的研发、生产和销售，主要业务包括药

用辅料及新型抗生素产品。目前，公司

拥有 100 多个药用辅料品种，可为各

种片剂、针剂、硬胶囊剂、颗粒剂、丸

剂、口服液等药品的生产提供药用辅

料，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。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 18.33-25.28 
市值（百万） 3,792 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 158 364 643 912 1,290
营业成本 99 216 392 552 774
税金及附加 1 2 3 5 6
营业费用 18 37 68 96 135
管理费用 12 26 46 65 92
EBIT 28 81 135 196 283
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0
财务费用 2 3 -6 -14 -16
营业利润 26 78 141 209 299
所得税 4 11 20 30 42
少数股东损益 0 1 1 2 2
净利润 23 66 120 178 254
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 34 30 699 623 717
其他流动资产 68 118 203 287 404
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产合计 45 122 248 386 465
无形及其他资产 20 21 22 23 24
资产合计 186 296 1,200 1,358 1,641
流动负债 76 117 117 95 121
长期负债 0 2 0 0 0
股东权益 110 177 1,083 1,263 1,520
投入资本(IC) 113 205 432 648 810
现金流量表   
NOPLAT 24 69 116 168 243
折旧与摊销 0 0 0 0 0
流动资金增量 20 31 76 65 91
资本支出 11 61 150 150 70
自由现金流 56 161 341 383 404
经营现金流 4 39 38 101 149
投资现金流 (21) (61) (151) (151) (71)
融资现金流 68 70 781 (26) 16
现金流净增加额 52 48 669 (76) 95
财务指标   
成长性   
收入增长率 25.1% 130.6% #REF! 41.9% 41.4%
EBIT 增长率 83.3% 187.7% #REF! 45.2% 44.5%
净利润增长率 109.8% 192.1% #REF! 48.8% 42.7%
利润率   
毛利率 37.1% 40.6% 39.0% 39.5% 40.0%
EBIT 率 17.8% 22.2% 20.9% 21.4% 21.9%
净利润率 14.4% 18.3% 18.6% 19.5% 19.7%
收益率   
净资产收益率(ROE) 20.9% 37.9% 11.1% 14.2% 16.8%
总资产收益率(ROA) 12.2% 22.5% 10.0% 13.1% 15.5%
投入资本回报率(ROIC) 24.8% 39.4% 31.2% 30.2% 34.9%
运营能力   
存货周转天数 78 75 84 92 92
应收账款周转天数 34 32 32 32 32
总资产周转天数 351 238 419 505 418
净利润现金含量 0.18 0.58 0.32 0.56 0.58
资本支出/收入 6.96% 16.65% 23.33% 16.44% 5.43%
偿债能力   
资产负债率 40.8% 40.3% 9.7% 7.0% 7.4%
净负债率 3.7% 17.0% -60.1% -48.7% -46.8%
估值比率   
PE 177.4 60.7 33.7 22.6 15.9
PB 37.1 23.0 3.7 3.2 2.7
EV/EBITDA 144.8 50.3 30.2 20.8 14.4
P/S 12.26 8.32 6.28 4.42 3.13
股息率 0.0% 0.0% #REF! 0.0% 0.0%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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我们近期调研了尔康制药，通过与公司管理层深入沟通，我们进一步了

解了公司的的发展战略。同时在药用辅料以及抗生素行业的发展战略方

面，也深受启发，现将调研纪要分享如下： 
 
调研对象：董事长帅放文、财务总监胡祥主。 
 
我们的观点： 
尔康制药是药用辅料中的沃尔玛，将借力资本优势快速扩张，全面受益

于药用辅料规范化过程；磺卞西林钠 2012 年仍将保持快速增长，提供

良好的安全边际。 
 
公司整体 2011 年收入 5.7-5.9 亿，净利润 1.2 亿（股本 1.84 亿），其中辅

料 4.2-4.4 亿，磺卞西林钠收入 1.5 亿以上。公司 2012 年整体利润增速

仍将保持在 50%。我们预计 2011、2012 年 EPS 分别为 0.65、0.97 元，

同比增长 80%、49%。目前股价 20.6 元，相当于 12 年 21 倍，PEG 仅为

0.4。建议增持，给予 12 年 33 倍 PE，目标价 32 元。 
 

1. 调研要点汇总 
问题 1：有关药用辅料行业前景的问题 
国外 1000 多种辅料，占市场比重 10-20%，我国目前 500 多种，2%药品

市场容量；尔康 112 种；目前国内在一定程度上存在滥用化工级辅料和

食品添加剂的现象，在使用的 500 多种药用辅料中，具有《药品生产许

可证》企业生产的辅料品种仅占 19%，其余为化工厂 45%，食品生产企

业 22%、其他企业 14%。 
 
在行业看似不规范中，看好行业发展的理由： 

 下游医药行业的快速增长：医药行业的增速是辅料市场增长的大的

背景，预计我国未来医药行业的复合增速有 20%以上。 
 辅料占市场比重的提高：目前辅料仍占国内市场 2%左右的比重（国

外占比在 10%-20%），主要还是在于品种结构的差异，和国外比主

要是高端剂型不够多。目前尔康有 112 种品种，是市场批文最多的，

待批的 70 多个，近期可能批下来的 20、30 个。112 个品种实际已

经覆盖了 80%的辅料应用金额。 
 政策推动行业门槛标准提升：辅料行业目前仍然非常不规范，连检

测辅料的试剂都难以买到，国家也还没有出台检测标准。公司实际

上是在帮助国家建立行业标准，帮助医药企业做检测的培训；同时

新 GMP 认证会有利于规范企业，药用辅料 DMF 制度从趋势上是一

定会建立的，《药用辅料管理办法（征求意见稿）》结束征求意见正

式公布后，辅料产业的准入门槛将逐步提高，化工级和食品级的辅

料产品受制于其生产技术和生产条件，将被逐渐淘汰出市场。 
 
问题 2：公司的总体发展战略 
目前从公司利润的构成看，大辅料、小辅料、磺卞西林钠大约各占 1/3
利润比重（毛利比重磺卞西林钠 47%、小辅料 27%、大辅料 26%，但是

辅料营业费用率低，磺卞西林钠代理模式营业费用率高）。 
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尔康未来的总体发展策略是：要做辅料中的沃尔玛，大的辅料品种占领

市场，小辅料品种以高毛利突进；同时积极推进磺卞西林钠的市场推广，

预计抗生素业务未来的增速仍然比较快。 
 
辅料方面：具体来说就是蔗糖、乙醇这两种航母级产品作为公司产品的

骨架，而甘油，丙二醇等作为有力的支持，将公司做大做强。而小品种

则定位为公司提供较高的利润。公司大品种战略是在占领市场的同时促

进整个市场的规范化。大品种药用辅料是兵家必争之地，对做大公司品

牌有很好的效果，目前大品种的定位还不是赚钱，未来当整个市场对药

用辅料的认知度提高后，将会实现价值的回归。 
 
磺卞西林钠会快速增长，主要是有几方面的优势： 

 它在国内是一个新的抗生素，相关耐药性几乎没有，国家限制耐药

菌群超过 75%的抗生素的使用，而磺苄西林钠不存在这样的问题，

短期也不是问题； 
 它对于绿脓杆菌等具有很好的效果，目前在烧伤，剖腹产等领域运

用情况较好。 
 国内生产厂家较少，同时公司本身具有批件和合成能力上的优势，

预计 12 年增幅在 50%以上。 
 最新的情况是：国家药典规定磺卞西林钠是冻干制剂，哈药是无菌

分装，不符合药典要求，可能很快就会出局。瑞阳打得是擦边球，

严格意义上也是无菌分装。 
 磺卞西林钠：出厂价 18-19；零售价 33-44 元。新增招标省份：福建、

湖南。2010 年招标的省份：河北、辽宁、四川、北京。 
 
问题 3：公司的销售渠道拓展计划和目前的进度情况 
公司的销售放眼全国，小品种涉及到几千个客户，每个客户需求量较小，

因此对于物流运输提出了很高的要求。公司计划建立营销中心以及客户

管理系统来解决这个问题，具体来说就是利用 ERP 系统配合当地设库的

方法，实现省与省之间整车运输，省内利用第三方物流来解决末端的运

输，而库房采用租赁的方式。我们计划实行 8 小时送货上门制度，即对

方下单后，工作时间的 8 小时内送货到公司。 
 
问题 4：公司的核心竞争力的讨论 
公司在药用辅料这样竞争激烈的市场中仍能保持高速增长，其核心竞争

力不仅仅在于销售能力，更是研发、生产全方位的综合实力体现 
 药用辅料行业标准制定者及推行者：公司在业内率先将 GMP 认证

引入药用辅料的生产中，拥有湖南省药用辅料工程技术研究中心，

在药用辅料的产品研发、生产工艺、检测等方面均具有很强的实力。

公司还参与制订药用辅料国家、行业标准 20 项。 
 丰富的药用辅料品种可为客户提供一揽子解决方案。目前我国药用

辅料行业监管制度和标准体系不健全，行业集中度低，专业药用辅

料企业少，而药用辅料品种多且大部分品种用量小的特点，又使大

部分业内企业仅生产少数几种用量较大的品种，这就造成制药企业

采购用量较小的品种时，采购成本和难度都大幅提高。目前公司在

行业内是拥有最多的药用辅料品种的企业之一，并且拥有多个国内
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独家品种。对于大部分制药企业来说，仅在公司便可完成所需全部

或大部分药用辅料的采购，极大的提升了其采购的便利性和采购效

率，降低了采购成本。尔康要做辅料中的沃尔玛，一站式采购的供

应商。 
 享有品种的定价权：由于药用辅料在制药企业的成本结构中占比较

小（通常低于 5%），制药企业往往对其价格变动不是十分敏感，而

对产品的质量以及采购的便利性等非价格因素更为关注。因此，公

司在产品定价方面具有较强的话语权，特别是在原材料上涨时可以

通过产品提价将原材料成本上涨的压力转移至下游制药企业，使公

司的盈利能力得到保障。 
 客户关系稳定：公司客户 3000 余家企业（70%药企）。制药公司如

果需要更换药用辅料，至少要经过半年以上的稳定性试验。因此，

通常情况下，经使用效果良好的药用辅料产品极少会被更换。 
 

附：行业资料 

药用辅料：处于行业规范化过程 
行业整体发展水平较低，市场空间巨大 
美国 Kalorama 咨询公司公布的预测数字显示，到 2010 年，世界药用辅

料市场总销售额将达 46 亿美元以上。国际市场药用辅料行业的竞争也

极其激烈。目前国外没有一家药用辅料公司的产值能单独占据国际市场

5％以上的份额。据美国 F&S 公司预测：世界药用辅料市场年增长率将

达 10％以上，而一些新型药用辅料产品的年增长率将高达 20％以上。 
 
图1：全球药用辅料销售额（亿美元） 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
目前，国外药用辅料占整个药品制剂产值的 10%-20%，我国药用辅料整

体水平较低，保守估计占药品产值的 2%-3%，约 150 亿市场，增速在

15%-20%。 
 
行业发展不规范，集中度很低 
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，尤其在药典中收载较少： 
 具有《药品生产许可证》企业生产的辅料品种仅占 19%，其余为化

工厂、食品生产企业等其他企业所生产。 
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 2010 版《中国药典》收藏药用辅料 132 种，仅为 1/4，其他大部分

为国家标准、行业标准和企业标准。相比发达国家 50%的药用辅料

收载于药典，我国药用辅料质量标准符合药用标准的只占少数，质

量稳定性与药品安全性存在隐患。 
 
图 2：具有药品生产许可证的药用辅料企业较少 图 3：药典收藏的辅料品种不多 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究  
 
表 1：国内药用辅料企业市场高度分散 

相关企业 2009 年销售额 市场份额 

湖南尔康制药 1.57 亿 约 1.05% 

湖州展望药业 约 1.4 亿 约 0.93% 

山东聊城阿华制药 约 9000 万元 约 0.60% 

安徽山河药用辅料 约 8500 万元 约 0.57% 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券 

 
政策出台提升行业准入门槛 
由于《药用辅料管理办法（征求意见稿）》并未正式实施，因此国家层

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，只是

各省市根据该管理办法不同程度的对药用辅料的使用管理进行了规定。

目前我国药用辅料品种符合药用标准的只占不到三成。 
 
随着我国药用辅料管理制度的健全、标准的不断完善。可以预见，随着

备案制度等监管体系的不断完善、《药用辅料管理办法》对 GMP 认证要

求的强制推行，药用辅料生产企业在资质、生产标准、经营渠道等方面

将受到严格审核和控制，辅料产业的准入门槛将逐步提高。专业药用辅

料企业生产的符合药用标准、经过严格检验的药用辅料产品将成为药物

制剂企业唯一的选择。 
 
表：药用辅料相关政策总结 
时间 文件名 发布部门 主要内容 

2003 年 5

月 

《关于印发药用

辅料注册申报资

料要求的函》 

SFDA 已有国家药用标准而未取得药用辅料批准文号的辅料；已有地方（省级）药用辅料标

准的辅料；没有国家和地方药用标准而有国家食品标准的用于药品生产的辅料（如色

素等），药品生产企业均应送所在地省级药品检验所按相应标准检验合格后方可用于

药品生产。 

2005 年 6 《关于印发药用 SFDA 国家食品药品监督管理局一直对药用辅料实施批准文号管理，新药用辅料和进口药用
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月 辅料注册申报资

料要求的函》 

辅料由国家局审批，已有国家标准药用辅料由省局审批。 

2005 年 7

月 

《药用辅料管理

办法（征求意见

稿）》 

SFDA 生产、进口和使用的药用辅料，必须符合国家药用辅料标准。国家食品药品监督管理

局对药用辅料实行分级注册、分类管理制度 

2006 年 3

月 

《药用辅料生产

质量管理规范》 

SFDA 明确了药用辅料生产企业实施质量管理的基本范围和要点，以确保辅料具备应有的质

量和安全性，并符合使用要求 

2010 年 9

月 

《药用原辅材料

备案管理规定（征

求意见稿）》 

SFDA 药物主文件（DMF）制度，该规定要求原辅材料生产企业对产品信息进行备案，增

加了药品生产过程中原辅材料使用信息的透明度，方便了药品生产企业获取原辅材料

信息 

2011年 6

月 

《“十二五”科技

重大专项》 

科技部 首次将新型药用辅料开发的关键技术列入研究课题 

2012 年

初 

《医药工业十二

五规划》 

工信部 首次提出了对功能化新型药用辅料、新型环保、使用便捷的药用包装材料以及制药

设备的鼓励发展。 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

磺苄西林钠：新一代抗生素明星 
负面政策压力小：在之前公布的抗菌药物分级管理办法（意见征求稿）

中，磺苄西林钠被列为非限制使用药物。 
 

表 2：青霉素类抗菌药物分级管理（意见征求稿） 

非限制使用 限制使用 特殊使用 

▲★△☆青霉素 ★△☆阿洛西林 ★△☆哌拉西林/舒巴坦 

▲★△☆苯唑西林 ★△☆美洛西林 ★☆美洛西林/舒巴坦 

▲★△☆阿莫西林 ★△☆氨苄西林/舒巴坦 ★☆阿莫西林/舒巴坦 

▲★△☆氨苄西林 ★△☆替卡西林/克拉维酸 ☆阿莫西林/氟氯西林 

▲★△☆哌拉西林 ★△☆哌拉西林/他唑巴坦 ☆氨苄西林/氯唑西林 

▲★△☆阿莫西林/克拉维酸 △替卡西林 美洛西林/他唑巴坦 

★△☆磺苄西林 ☆舒他西林 替卡西林/他唑巴坦 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
耐药性好：同时考虑到主流抗生素品种在绿脓杆菌（假单胞细菌）、肠

杆菌属（大肠杆菌）、变形杆菌等治疗领域已经积累了很高的耐药性，

因此我们判断氨苄西林、哌拉西林等一些品种在终端医院的使用率将受

较大的限制，这也将给磺苄西林钠的增长提供了市场空间。 
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表3：革兰阴性菌对临床常用抗菌药的耐药率（%） 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
价格高：照顾医院方利益。我们发现小头孢在 2005~2009 年的增速明显

快于其他品种，除了耐药性、治疗效果外，更主要在于其较高的定价满

足了现有医院的盈利机制。在抗生素行业变革之时，磺苄西林钠是有望

复制过去小头孢的成长路径的。 
 

表 4：主流抗生素品种价格比较（1g/注射剂规格） 
大类 具体品种 剂型 规格 终端零售价（元） 

青霉素 美洛西林钠 注射剂 1g 21  

 氨苄西林钠/舒巴坦钠 注射剂 1g 15.4  

 阿莫西林钠舒巴坦钠 注射剂 1g 43  

 阿洛西林 注射剂 1g 10.9  

 磺苄西林钠 注射剂 1g 44.63 中标价 

头孢类 头孢替安 注射剂 1g 51.4  

 头孢米诺 注射剂 1g 41.5  

 头孢西丁 注射剂 1g 40.2  

 头孢呋辛 注射剂 1g 18.4  

 头孢曲松钠 注射剂 1g 7  

 头孢哌酮舒巴坦 注射剂 1g 16.7  

数据来源：国泰君安证券研究 

 

市场集中度高源于生产工艺难度： 
磺苄西林钠为半合成类青霉素，其合成路径较为复杂，尤其是其酰胺侧

链的合成难度较大。相比于传统抗生素产品上百个生产厂家竞争的局

面，注射用磺苄西林钠仅有 5 个企业获得了药品批准文号，而同时拥有

其原料药和制剂批准文号的企业仅有 3 家。市场集中度远高于其他抗生

素品种。 
 
 
 
 
 
 
 



                                                      尔康制药（300267） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         9 of 11 

表 6   主要抗生素制剂生产厂家数量和产量集中度 

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 

表：2009-2010 年部分省中标情况 

 河北 辽宁 四川 北京 江苏 江西 浙江 广东 

尔康制药 1g/2g/4g 1g/2g/4g 1g/2g/4g 1g/2g/4g 1g/2g 2g/4g 1g/2g/4g 1g/2g/4g 

沈阳美罗 1g 1g 1g 1g 1g 1g 1g - 

瑞阳制药 1g/2g 1g/2g 2g - 1g/2g 1g/2g 1g/2g 1g/2g 

哈药集团 1g 1g - 1g - - 1g - 

海南海灵 - - - - - - - - 

数据来源：国泰君安证券研究 
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