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伊犁宁川抗生素项目将产生戴维斯双击

效应，股价至少有50%的上升空间 
——科伦药业（002422）调研快报 

  2014 年 11月 17 日 
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关注 1：硫氰酸红霉素等抗生素中间体价格将进入上行通道 

草根调研了解到：国内部分抗生素中间体与原料药生产企业受到

环保压力（新环保法和环保纳入地方政府考核体系）和原料成本

上升等因素，将不同程度的进入缩减产能或者停产，硫氰酸红霉

素和 7-ACA等抗生素中间体价格迎来上行通道。 

2011年科伦药业起开始投资的60亿元新疆伊犁宁川抗生素中间体

项目将进入收获期，其最主要的优势是能源和原材料等价格优势，

将使得生产成本比内地其他企业低 20%左右。一期工程 3000 吨大

环内酯类抗生素中间体项目硫氰酸红霉素 2015 年将进入收获期。

目前国内硫氰酸红霉素产能约为 9000 吨，科伦、宜都东阳光和宁

夏启元各约 3000 吨产能，目前宁夏启元的环保压力非常大，外卖

量开始缩减，新环保法于 2015 年 1 月 1 日实施后启元很有可能大

幅减产或者停产。按照目前 280-300 元/每公斤的价格，科伦 2015

年将增加净利润 1.5-2 亿元，如果价格上升到在 350 元/每公斤，

将增加公司净利润 3-3.5 亿元，按照中值估算增加 EPS 0.45 元。 

公司抗生素头孢类中间体二期工程 7-ACA、7-ADCA、GLCE 等 10000

吨产能将于 2015 年下半年开始进行试生产，同样由于环保压力和

生产成本上升等因素，联邦等厂商头孢类中间体也将面临减产或停

产，由此相关产品价格将进入上升通道，如 7-ACA 报价从 6 月份

500 元/公斤上涨到目前的 600 元/公斤。 

关注 2：哈沙克斯坦 KAZ 输液项目是公司打开国际销售的第一单 

该项目一期输液项目已经建成投产，因产品塑瓶包赚输液的终端零

售价约是国内的六倍（国内不超过 RMB1 元，国外＄1 美元），若

能销售 4000 万袋，明年即可贡献约 4000 万净利润。 

关注 3：原有大输液产品将保持平稳增长 

原有大输液产品未来依然将有约 5-10%的利润增长空间。主要原因

有是由于公司内部的两个结构性替代，第一，目前低毛利的玻瓶和

塑瓶输液销量高于高毛利的可立袋和高端软袋，未来高毛利输液产

品将逐渐进一步替代低毛率品种；第二，公司的高毛利的营养性输

液和治疗性输液等占比将提升，对公司业绩形成支撑。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 31.15-43.14 

总市值（亿元） 224.28 

流通市值（亿元） 110.55 

总股本/流通 A股（万股） 72000/35489 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.41 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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图 1:硫氰酸红霉素价格走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 

图 2:酶法 7-ACA 价格走势图 

 
资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

投资建议： 

公司 2014-2015 年有望实现净利润 11 亿\15 亿，对应 EPS1.54\2.12 元，业绩弹性主要来自于硫氰酸红霉素

和KAZ项目的贡献，硫氰酸红霉素中间体类似于周期性的化工品，价格上升通道确定后市场会给很高的估值。

给予公司 2015 年 25 倍估值，股价至少还有 50%的成长空间。2015 年第一目标价 48 元，给予“强烈推荐”

的投资评级。  
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公司盈利预测表 

   
资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


