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事件： 

上海医药决定控股常州康丽制药有限公司并最终收购其 100%股权，收购定价

以经评估的康丽制药企业整体价值 3 亿元人民币为基础确定（最终价格以经

国资评估备案的企业评估价值为基础）。 

 

动态点评： 

 康丽制药专业生产特色原料药和中间体。康丽制药创建于 1986 年 11 

月，位于江苏省常州市武进区，法定代表人赵忠骏，公司是一家专业生产

特色原料药和中间体的制药企业，其产品聚焦在核苷类抗病毒原料药和沙

坦类抗高血压原料药，核心产品有伐昔洛韦、缬沙坦等。截至 2011 年 6

月末，该司总资产 10390.97 万元，总负债 2403.31 万元；2011 年上

半年，该司实现销售收入 6293.34 万元，实现净利润 1725.74 万元。 

 特色原料药的产业转移趋势仍将在未来 2-3 年内得到持续。我们预计，已

经开始了几年的特色原料药的产业转移趋势仍将在未来 2-3 年内得到持

续，仿制药竞争压力依然会迫使国外大型原研药企和仿制药企不断的进行

生产转移。虽然 2011 年中国的人力成本和环保成本在不断上涨，但相比

于印度，中国在产业连配套、能源支持、基础设施建设方面仍具有明显优

势，越来越成熟的国际合作经验和软硬件条件也将是中国持续的受益于产

业转移大潮。 

 丰富产品线，补充整体实力。通过收购康丽制药，上海医药可引入数个

高附加值的原料药产品以丰富整体产品线，进而将大大增强在抗病毒领域

原料药研发、生产上的整体实力；康丽制药作为公司在华东地区的特色原

料药研发和生产基地之一，将成为在建的上海星火原料药基地的重要补

充。预计本次收购后公司将分别在研发生产、国际注册、产品销售等方面

的对康丽制药进行资源整合。 

投资建议：维持盈利预测不变，预计公司 2011-2013 年每股收益为 0.81 元（扣

非后每股收益 0.72 元）、0.91 元、1.11 元，目前股价存在低估，继续维持公

司买入评级。 
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财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 37,411 52,201 70,444 81,713

 同比(%) 20% 40% 35% 16%

归属母公司净利润 1,368 2,177 2,452 2,977

 同比(%) 6% 59% 13% 21%

毛利率(%) 18.2% 15.1% 14.7% 15.0%

ROE(%) 15.0% 9.1% 9.5% 10.5%

每股收益(元) 0.69 0.81 0.91 1.11

P/E（倍） 23.35 14.67 13.03 10.73 

P/B（倍） 3.50 1.34 1.24 1.13 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 20,707 31,283 38,173 43,481 营业收入 37,411 52,201 70,444 81,713

  现金 6,338 12,173 12,369 13,687 营业成本 30,620 44,311 60,067 69,455

  应收账款 6,794 9,204 12,543 14,478 营业税金及附加 103 139 188 220

  其它应收款 513 1,051 1,264 1,526 营业费用 3,006 3,186 4,418 5,276

  预付账款 1,584 1,329 1,802 2,084 管理费用 1,800 1,892 2,420 2,672

  存货 5,041 7,026 9,646 11,107 财务费用 207 88 (60) (76)

  其他 437 500 550 600 资产减值损失 31 50 50 50

非流动资产 7,462 12,939 13,475 13,923 公允价值变动收益 0 (1) 0 (0)

  长期投资 1,484 6,437 6,450 6,446 投资净收益 432 850 500 550

  固定资产 3,647 4,173 4,917 5,257 营业利润 2,077 3,385 3,861 4,665

  无形资产 876 839 812 782 营业外收入 218 187 182 195

  其他 1,455 1,490 1,296 1,439 营业外支出 122 98 101 107

资产总计 28,169 44,221 51,648 57,405 利润总额 2,173 3,474 3,942 4,754

流动负债 15,918 16,599 21,377 23,826 所得税 394 668 760 907

  短期借款 4,791 2,500 2,500 2,500 净利润 1,779 2,806 3,182 3,847

  应付账款 6,793 9,347 12,889 14,820 少数股东损益 411 629 729 870

  其他 4,334 4,751 5,988 6,506 归属于母公司净利润 1,368 2,177 2,452 2,977

非流动负债 367 357 362 360 EBITDA 2,684 3,737 4,102 4,931

  长期借款 66 66 66 66 EPS（元） 0.69 0.81 0.91 1.11

  其他 301 291 296 294

负债合计 16,285 16,956 21,739 24,186 主要财务比率

 少数股东权益 2,750 3,378 4,108 4,978 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 1,993 2,689 2,689 2,689 成长能力

  资本公积 3,433 15,308 15,308 15,308 营业收入 19.7% 39.5% 34.9% 16.0%

  留存收益 3,714 5,891 7,805 10,245 营业利润 0.2% 63.0% 14.1% 20.8%

归属母公司股东权益合计 9,135 23,887 25,801 28,241 归属于母公司净利润 5.5% 59.1% 12.6% 21.4%

负债和股东权益 28,169 44,221 51,648 57,405 获利能力

 毛利率 18.2% 15.1% 14.7% 15.0%

现金流量表 单位:百万元 净利率 3.7% 3.7% 4.2% 3.5%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 15.0% 9.1% 9.5% 10.5%

经营活动现金流 1,686 1,043 930 2,038 ROIC 11.2% 9.4% 9.5% 10.4%

  净利润 1,779 2,806 3,182 3,847 偿债能力

  折旧摊销 401 264 300 341 资产负债率 57.8% 38.3% 42.1% 42.1%

  财务费用 207 88 (60) (76) 净负债比率

  投资损失 (432) (850) (500) (550) 流动比率 1.30 1.88 1.79 1.82

营运资金变动 (341) (2,041) (2,019) (1,646) 速动比率 0.97 1.45 1.32 1.34

  其它 72 776 27 122 营运能力

投资活动现金流 (2,743) (5,482) (229) (267) 总资产周转率 1.49 1.44 1.47 1.50

  资本支出 (550) (807) (778) (801) 应收账款周转率 6.11 6.49 6.41 5.99

  长期投资 (1,176) 5,541 (48) 16 应付账款周转率 5.29 5.49 5.40 5.01

  其他 (1,016) (10,216) 597 518 每股指标（元）

筹资活动现金流 2,325 10,274 (505) (453) 每股收益 0.51 0.81 0.91 1.11

  短期借款 1,506 (2,291) - - 每股经营现金流 0.63 0.39 0.35 0.76

  长期借款 (18) - - - 每股净资产 3.40 8.88 9.60 10.50

  普通股增加 - 696 - - 估值比率

  资本公积增加 (343) 11,875 - - P/E 23.3 14.7 13.0 10.7

  其他 1,180 (7) (505) (453) P/B 3.5 1.3 1.2 1.1

现金净增加额 1,263 5,834 196 1,318 EV/EBITDA 11.4 8.2 7.4 6.2

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 
注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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