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公司基本数据 2014.11.10

总股本（万股） 31214
流通 A 股/B 股(万股) 29665/0

资产负债率 46.78%

每股净资产（元） 3.38

市盈率（当前） 159.91

市净率（当前） 4.15

12 个月内最高/最低价 14.92/6.40
 
市场表现对比图（近 12 个月） 
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 报告要点 

 管理机制转换，内生增长逐步恢复 

公司 2011 年完成 MBO 后，大股东、管理层利益与公司发展高度绑定，经

营活力逐渐释放，内生增长逐步恢复。公司连续三年利润增速保持在 50%

以上，整体净利率已由 1%提升至 3%。医药工业板块，果糖注射液等核心

品种增长较快，是当前业绩的主要贡献者；医药商业板块，公司已与蚌埠医

学院二附院签订了 8 年 15 亿的药房配送合同，后续有望发挥安徽省地缘优

势，拓展省内其他医院资源。 

 斩获塑料安瓿平台，畅享广阔替代空间 

公司将通过并购获得普什制药 100%股权，成为国内少数拥有塑料安瓿包材

批件的企业。收获的塑料安瓿克林霉素磷酸酯为医保类独家品种，凭借包材

优势享受区别定价权，较高的价格壁垒将树立渠道优势，我们强烈看好其对

传统玻璃瓶产品巨大的替代空间。随着各省步入招标加速期，该产品有望迅

速上量。我们保守测算 2015 年、2016 年的销售量有望至少达到 3000 万支、

6000 万支，将贡献极大业绩弹性。此外，公司未来还将依托普什制药的研

发平台，进行其他安瓿包装药品的开发，为长期发展奠定基础。 

 内生外延并举，维持“推荐”评级 

公司是安徽省内医药标杆企业，工商一体化协同发展，机制转换后，经营活

力释放，内生增长恢复，外延扩张不断。收购普什制药后，获取塑料安瓿克

林霉素磷酸酯新产品，替代空间广阔，将贡献极大的业绩弹性。考虑到 2015

年新产品放量，预计 2014-2016 年 EPS 分别为 0.15 元、0.60 元、0.82 元，

业绩还有较大的弹性。我们看好公司未来的成长发展，当前是很好的布局时

点，维持“推荐”评级。 

主要财务指标 

 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入（百万元） 1530 1889  2302 2767 

增长率(％) -8% 23% 22% 20%

归属母公司所有者净利润（百万元） 27.3 45.2  186.5 254.6 

增长率(％) 44% 66% 313% 37%

每股收益(元) 0.088 0.145  0.598 0.816 

净资产收益率（％） 2.7% 4.3% 15.0% 17.0%
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机制转换，经营管控力逐渐提升 
公司最早为国有企业，2000 年上市后，股权几经更迭， 2011 年，公司高管所有的公

司银河生物受让第三大股东新华信托股份有限公司持有的 24%的股权而跃升成为丰原

集团第一大股东，持股 49%，从而间接控股上市公司，公司 MBO 顺利完成，实现高管

利益与公司发展高度绑定。 

目前公司的股权结构为：丰原集团控股上市公司，银河生物持有丰原集团 69%的股权，

为上市公司实际控制人。其中银河生物股东共 142 人，全是公司高管，李荣杰持有银河

生物 35%的股权，为公司实际控制人。 

图 1：丰原药业股权结构清晰 

李荣杰

蚌埠银河生物

丰原集团

安徽省无为制药厂 马鞍山生物化学制药厂 安徽省蚌埠涂山制药厂

丰原药业

35%

69%

100% 100% 100%

12.29% 3.73% 5.36%
4.91%

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

本部业务不乏亮点 

在公司的毛利结构中，化学药居首，占比达 57%；医药零售次之，占比 23%；医药批

发居第三位，占比 13%；其他业务占比较小。 

图 2：公司的收入结构  图 3：公司的毛利结构 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

医药工业板块：果糖注射液盈利稳健 

果糖注射液主要用于注射剂的稀释剂或者用于烧创伤、术后及感染等胰岛素抵抗状态下

或不适宜使用葡萄糖时需补充水分或能源的患者的补液治疗，具有不依赖于胰岛素的调
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节、代谢速度快、热源利用率高等优点，在临床应用上远比葡萄糖、木糖醇等传统营养

类输液品种范围广阔，为继葡萄糖输液之后的第二大糖类输液。 

据 PDB 样本医院数据，果糖注射液的用药金额连年递增，2012 年已达到 3 亿元，竞争

格局较好，国内目前仅正大丰海、丰原药业、科伦药业和华润双鹤在产，其中丰原药业

市场份额居第二位，占比 26%。 

图 4：公司的收入结构  图 5：公司的毛利结构 
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资料来源：PDB, 长江证券研究部  资料来源：PDB，长江证券研究部 

作为公司的主力品种，果糖注射液产品一直保持稳健的发展态势，今年以来已在广东、

重庆、海南及安徽等省中标，且价格维护能力强劲，中标价高出竞争对手 18-50%。我

们预计，未来三年公司的果糖注射液总体销售规模有望过亿，利润贡献可达 5000 万。 

表 1：今年以来公司果糖注射液各地中标情况 

中标省份 剂型 规格 价格 竞争企业价格 

广东 
大容量注射液 

250ml:12.5g 30.27 22.78（华润双鹤） 

250ml:25g 52.35 
34.28（华润双鹤）； 

46.3（四川科伦） 

注射液 250ml:25g 60.35 - 

海南 注射液 
250ml:12.5g 34.5 34.5（正大丰海） 

250ml:25g 50 50（正大丰海） 

安徽 

注射液（软袋） 250ml:12.5g 34.7 29.38（正大丰海-普通）

注射液（软袋双阀）
250ml:12.5g 34.7 28.6（华润双鹤-塑瓶）

250ml:25g 58.99 
48.47（科伦-直立软袋）
30.38（正大丰海-软袋）

重庆 大容量注射液 
250ml:12.5g 32.32 33.78（正大丰海） 

250ml:25g 53.89 45.64（华润双鹤） 

资料来源：各地招标网站，长江证券研究部 

医药商业板块：剥离低毛利业务，打造药房托管平台 

公司的医药批发业务中过去包含较多的调拨业务，因为利润较低而逐渐放弃。2011 年

以来，公司主要集中于代理和药房托管等高毛利率业务，目前医药批发业务的毛利率已

由 2011 年的 4.39%大幅回升至 11.43%。 
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图 6：医药批发业务毛利率由 4.39%大幅提升至 11.43% 
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资料来源：公开信息，长江证券研究部 

2013 年 12 月，公司与蚌埠医学院二附院签订药房供货合同，配送药品涵盖化学药制剂

（麻醉药品、一类精神药品、疫苗、 大输液除外）、化学原料药、中成药及部分消毒灭

菌制剂，供货期限为 8 年，供货总金额不低于 15 亿元。蚌埠医学院二附院目前有 800

余张床位，新建院区有 1500 张床位，预计将于 2015 年投入运营。我们预计，公司后

续有望发挥安徽的地缘优势，拓展省内其他医院资源。 

表 2：公司签订的 8 年 15 亿药房配送合同 

年度 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

金额 1.0 1.2 1.6 1.8 2.0 2.2 2.4 2.8 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

内生增长恢复，盈利质量提升 

自 2011 年完成 MBO 后，公司经营步入正轨，增长动力逐渐恢复。从收入端来看，受

批发业务缩减影响，公司的收入规模与 2013 年出现了些许下滑，而 2014 年度起，公

司的收入重拾正增长的态势，收入增速达到 15%左右；从盈利质量来看，公司的毛利率

及净利率均从 2011 年的最低点到现在出现了明显好转，尤其是净利率已从底部的不足

1%提升至接近 3%。 

图 7：公司的收入增速出现回升  图 8：公司的毛利率逐步企稳，净利率提升明显 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

从利润端来看，公司的净利润/扣非净利润也均从 2011 年起得到了爆发式增长，增速保

持在 50%以上，我们认为，公司的内生性增长仍有望延续。 
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图 9：公司的净利润保持高速增长  图 10：公司的扣非净利润延续高速增长 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

小品种，大金矿 
丰原药业通过并购获得普什制药 100%股权。普什制药为国内少数拥有塑料安瓿的药包

材批件的企业，旗下的塑料安瓿克林霉素磷酸酯为医保类独家品种，后续双方还将进行

其他安瓿包装药品的开发。我们强烈看好塑料安瓿克林霉素磷酸酯对传统玻璃瓶产品巨

大的替代空间，随着各省招标工作陆续开展，该品种有望迅速上量，为公司贡献巨大业

绩弹性。 

表 3：公司收购普什制药进程 

时间 事件 

2014/3/25 披露发行股份购买资产并募集配套资金预案 

2014/4/16 普什制药塑料安瓿生产线通过 GMP 认证 

2014/9/23 披露发行股份购买资产并募集配套资金报告书(草案)  

2014/10/17 因未收到四川省国资委批复，临时股东会延期至 30 日召开 

2014/10/28 收到四川省国资委关于收购普什制药事项的批复，收购已无障碍 

2014/10/31 发行股份购买资产并募集配套资金方案议案获股东会全票通过 

预计 2015 年初 完成对普什制药 100%股权收购 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 4：公司收购普什制药 100%股权及募集配套资金方案 

交易方/定增方 收购价格/定增金额 发行价 发行股票数量 

普什集团 24,864.45 万元 7.81 元/股 31,836,684 股 

特定投资者（<10 人） 8,288.15 万元 7.03 元/股 11,789,687 股 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

价格壁垒造就渠道优势 

普什制药成立起始，即引进了国外最先进的 BFS 无菌生产线，经历几年的研发沉淀，

已陆续取得了多项塑料安瓿相关的专利技术、药包材证和塑料安瓿瓶克林霉素磷酸酯注

射液的生产批件。我们认为，塑料安瓿克林霉素磷酸酯的上市，将对玻瓶克林霉素磷酸

酯产生较大的替代。 

表 5：塑料安瓿与玻璃安瓿的对比 

 塑料安瓿 玻璃安瓿 

耐冲击性 不易损坏 易碎 

重量 较轻 较重 

生产过程 简单、时间短 复杂、时间长 
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异物混入 可能性小 可能性大 

金属离子析出 无 有、不可控 

生产和开启产生不溶性微粒 少量、可控 大量、不可控 

临床使用安全 安全 危险 

运输中产生安全隐患 不容易 容易 

环保 易处理 难处理 

防伪性 商标可通过模具注塑在瓶子上 不易实现 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

根据医药产品的监管要求，如采用 BFS 技术生产注射剂产品，需要取得相关的塑料安

瓿药包材批件、适合 BFS 工艺生产的药品品种生产批件，且生产企业的三合一生产线

还需要通过新版 GMP 认证。目前国内仅有少数企业取得了塑料安瓿瓶的药品包材批件，

就克林霉素磷酸酯而言，国内仅普什制药与江苏大红鹰药业拥有其塑料安瓿包装的生产

批件，即该产品属于医保类独家产品，竞争格局优异。我们认为在工艺和审批的双重壁

垒下，安瓿包装的克林霉素磷酸酯生产厂家在未来 3-5 年内不会再增大。 

由于塑料安瓿的包材的因素，公司产品在招标过程中赢得了巨大的价格屏障。我们认为

在当前的医药环境下，价格保障将为公司产品带来渠道中的巨大优势。 

例如，中恒集团的血栓通（冻干）为基药独家品种，拥有发改委单独定价权，中标价格

远高于丽珠利民、广东远大等竞争对手，2008-2013 年，该产品的销量 2 亿由增至 34.8

亿元，复合增长率高达 76%，市场份额不断提升，目前已达 95%以上。 

图 11：血栓通连续多年保持高速增长态势 
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资料来源：康缘药业公告，长江证券研究部 

海南海灵的头孢拉定通过工艺改进获得单独定价资格，中标价 40 元左右，较哈药总厂

等竞争对手中标价溢价 523%，价格优势明显，其市场份额连年递增，由 2011 年的 37%

大幅提升至 2014 年的 68%。 
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图 12：海南海灵的头孢拉定市场份额大幅提升 
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资料来源：PDB，长江证券研究部 

目前公司已取得四川省发改委区别定价批文，且从已公布的招标区域看，同种剂型下的

克林霉素磷酸酯，塑瓶包材的价格远远高于普通玻瓶品种，这将为产品的销售预留较大

的推广空间。如 2ml:0.3g 的规格，其他厂商的平均中标价为 2.86 元，普什制药的中标

价格为 17.05 元，溢价率为 496%；如 4ml:0.6g 的规格，其他厂商的平均中标价为 8.21

元，普什制药的中标价格为 29.02 元，溢价率为 253%。 

表 6：安徽省克林霉素磷酸酯注射液中标价格一览 

规格 单位 价格 厂家 

1ml:0.15g 支 6.14 山东新华制药 

2ml:0.15g 支 1.23 广州白云山天心制药 

2ml:0.15g 支 0.9 辰欣药业 

2ml:0.3g 支 0.79 江西赣南海欣药业 

2ml:0.3g 支 0.79 济南利民制药 

2ml:0.3g 支 0.7 山东益康药业 

2ml:0.3g 瓶（西林瓶） 5.85 山东北大高科华泰制药

2ml:0.3g 支 1.6 陕西博森生物制药 

2ml:0.3g 支 0.75 成都天台山制药 

2ml:0.3g 支 7.5 华北制药 

2ml:0.3g 支 2.38 辅仁药业 

2ml:0.3g 支 3 长春海悦药业 

2ml:0.3g 支 10.88 山东新华制药 

2ml:0.3g  支 0.8 辰欣药业 

2ml:0.3g  支 0.85 浙江天瑞药业 

2ml:0.3g  支 1.34 山东方明药业 

2ml:0.3g（塑瓶） 瓶 17.05 成都普什制药 

3ml:0.45g 支 10.44 湖南一格制药 

4ml:0.6g 支 1.88 济南利民制药 

4ml:0.6g 瓶（西林瓶） 9.9 山东北大高科华泰制药

4ml:0.6g 支 9.39 华北制药 
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4ml:0.6g 支 1.38 辰欣药业 

4ml:0.6g  支 18.53 山东新华制药 

4ml:0.6g（塑瓶） 瓶 29.02 成都普什制药 

10ml:0.9g 瓶（西林瓶） 24.2 海南中化联合制药 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

产品临床应用成熟 

基层广泛使用的抗生素品种 

克林霉素磷酸酯为全身用抗细菌处方药，属于林可酰胺类抗生素，在体外无抗菌活性，

注射入肌体后迅速被水解为克林霉素发挥药理作用。较之林可霉素，克林霉素抗菌作用

强 4~8 倍，吸收好、骨浓度高、且对厌氧菌感染具有良好的疗效，主要对革兰氏阳性球

菌及厌氧菌有很强的活性，适应症包括扁桃体炎、鼻窦炎、化脓性中耳炎、急慢性支气

管炎、肺炎、皮肤和软组织感染、泌尿系统感染、腹腔内感染、骨髓炎、败血症等。 

同时，由于克林霉素磷酸酯较之盐酸克林霉素脂溶性及用药效果好，不良反应率低，肾

功能损害、血尿等严重不良反应比例均远低于盐酸克林霉素，因而在克林霉素药物中，

克林霉素磷酸酯为临床应用的主流品种。 

图 13：克林霉素的分类 

林可酰胺
类抗生素

林可霉素 克林霉素

盐酸
克林霉素

克林霉素
磷酸酯

 

资料来源：维基百科, 长江证券研究部 

另一方面，由于克林霉素（磷酸酯）无需做皮试，曾在临床上被认为最安全放心的抗生

素，加上价格相对合理，费用多在 5 元以下，在基层医疗市场拥有较高的渗透率。目前

其已被列入国家基本药物目录（玻瓶包材为基药，塑瓶包材尚为医保品种），在临床使

用的主要剂型为注射剂和片剂，分别占克林霉素药物销售额的 52.69%和 41.30%。 
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图 14：注射剂占克林霉素药物销售额的 52.69% 
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资料来源：公开信息，长江证券研究部 

市场容量稳健，医保压力不存在 

2010 年，我国抗感染药物用药总金额达到 1,010.44 亿元，随后受到限抗政策影响，2011

年市场增速有所下滑。据 PDB 样本医院数据，2012 年以来，感染药物用药金额已稳步

回升。 

图 15：全国样本医院抗感染药物销售额稳步回升 
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资料来源：PDB，长江证券研究部 

同时，据 PDB 对全国 22 城市样本医院的统计，在抗感染药物市场中，林可酰胺类抗生

素所占比重约为 0.75%，克林霉素作为该类抗生素的主要品种，占林可胺类销售额的比

重高达 99.93%。因而，可以估算，克林霉素目前的市场规模约为 8-9 亿，且受益于国

内医疗需求的稳定增长，预计克林霉素的市场规模未来仍将以 5%左右的速度扩容。 
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图 16：林可酰胺类抗生素所占比重约为 0.75%  图 17：克林霉素占林可酰胺类销售额的比重高达 99.93% 

头孢菌素类 喹诺酮类 青霉素类 大环内酯类
氨基苷类 林可胺类 其他

99.93%

0.07%

克林霉素 其他

资料来源：PDB, 长江证券研究部  资料来源：PDB, 长江证券研究部 

 

2011 年，克林霉素磷酸酯注射剂、冻干粉针剂和粉针剂的生产企业仅有 30 家，产量合

计约为 5 亿瓶/支。我们判断，目前，国内克林霉素磷酸酯注射剂及粉针剂的产能约为 6

亿瓶/支（考虑到普什制药 1 亿产能的增量）。 

表 7：2011 年国内前十大克林霉素注射剂生产企业情况 

 企业名称 2011 年产量（万瓶/支） 主要产品剂型 
截止 2013 年底的
相关生产批件数量

1 广州白云山天心制药股份有限公司 11097 注射剂 3 

2 山东鲁抗辰欣药业有限公司 8612 注射剂、冻干粉针剂 7 

3 济南利民制药有限责任公司 5289 注射剂 2 

4 珠海亿邦制药股份有限公司 4139 冻干粉针剂 8 

5 国药集团国瑞药业有限公司 4081 冻干粉针剂 4 

6 山东罗欣药业股份有限公司 2545 冻干粉针剂 4 

7 湖北潜江制药股份有限公司 2032 冻干粉针剂 1 

8 苏州天马医药集团天吉生物制药有限公司 1802 冻干粉针剂 2 

9 浙江九旭药业有限公司 1417 冻干粉针剂 6 

10 山东新华制药股份有限公司 1183 注射剂 3 

资料来源：PDB，长江证券研究部 

从医保的角度而言，目前国内城镇基本医保基金收入为 8248 亿，支出为 6801 亿；新

农合筹资额为 2972.5 亿，支出为 2909.2 亿；二者合计支出 9773.5 亿，克林霉素的终

端销售规模为 8 亿左右，占比仅为 0.082%，未来受医保控费的影响微乎其微，替代空

间广阔。 
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图 18：克林霉素终端销售规模仅占医保支出总额的 0.082% 
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资料来源：人资社保部，长江证券研究部 

契合招标放量势在必行 

随着最新一版《关于完善公立医院药品集中采购工作的指导意见》的下发，各省被要求

于 2015 年 6 月底前完成新一轮的药品招标，未来的 8 个月将成为药品招标的加速期。

塑料安瓿克林霉素磷酸酯属于非基药品种，目前国内启动或已在执行非基药招标的仅有

吉林、四川、海南、湖南、湖北、江西、福建、黑龙江、广东及重庆 10 个省份，仍有

一大半省份尚未启动非基药招标。我们判断，这些省份招标工作有望于 15-16 年陆续开

展，而公司的塑料安瓿克林霉素磷酸酯也将乘此招标之风迅速放量，公司业绩也将随之

迎来全面爆发。 

表 8：目前启动或在执行非基药招标的 10 个省份 

省份 类别 招标状态 

吉林 2013 年省标（基药、非基药） 在执行 

四川 2014 年四川省项目 公示实施方案 

海南 2012 年非基药 选配送 

湖南 2009 年非基药 在执行 

湖北 2011 年非基药 在执行（仍在执行期） 

江西 2009 年非基药（已延长） 在执行 

福建 2014 年福建省非基药标 生产企业网上报名 

黑龙江 2009 年非基药(含补标) 在执行 

广东 2013 年非基药交易所 公示非基本药物医保目录品种分组结果

重庆 药交所（非基药） 在执行 

资料来源：各省招标网站，长江证券研究部 

为更准确的判断塑料安瓿克林霉素磷酸酯为公司带来的巨大业绩弹性，我们在此假设：

中标后在各省市的平均销量可达 300 万支，随着 2015-16 各省市招标工作加速推进，

公司有望在分别在 10、20 个省中标。具体测算如下： 
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表 9：塑料安瓿克林霉素磷酸酯随招标带来的业绩增量 

年份 中标省市数量 每个省销量 总销量 市场总产能 市场替代率

2014 2

300 万支
400 万支 6 亿支 0.67%

2015 10 3000 万支 6 亿支 3.33%

2016 20 6000 万支 6 亿支 6.67%

资料来源：长江证券研究部 

我们认为，2015-16 年，公司的塑料安瓿克林霉素磷酸酯的销售量将分别达到 3000 万

支、6000 万支。结合当前市场上克林霉素磷酸酯 6 亿的总产能，公司的市场替代率仍

将处于较低水平，未来仍有较大的提升空间。 

安瓿包材具有较大的平台性 

普什制药与四川大学等研究机构合作密切，已取得多项发明专利及药品生产注册批件，

拥有配套的厂房、生产设备及成熟的生产工艺，还有若干药品正处于研发及报批阶段。

本次并购及整合，公司拟将普什制药作为重要的产品研发平台，并利用公司旗下丰富的

药品品种，申请新的药品包材注册、开发新的塑料安瓿产品，并积极研发新的药品品种。

我们认为，出于安全性的考虑，塑料包装替代玻璃包装将是医药行业未来的发展趋势，

目前国内的药品塑料包装占比仍然较低，远低于美、日等发达国家，公司立足塑瓶对玻

瓶的替代进程，基于普什的优质生产工艺，有望持续以新品种的上市确保公司的长期发

展。 

内生外延并举，维持“推荐”评级 
公司是安徽省内医药标杆企业，工商一体化协同发展，机制转换后，经营活力释放，内

生增长恢复，外延扩张不断。收购普什制药后，获取塑料安瓿克林霉素磷酸酯新产品，

替代空间广阔，将贡献极大的业绩弹性。考虑到 2015 年新产品放量，预计 2014-2016

年 EPS 分别为 0.15 元、0.60 元、0.82 元，业绩还有较大的弹性。我们看好公司未来

的成长发展，当前是很好的布局时点，维持“推荐”评级。
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 1530 1889 2302 2767 货币资金 309 189 326 584 

营业成本 1131 1396 1603 1854 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 399 492 699 913 应收账款 338 416 507 610 

％营业收入 26.1% 26.1% 30.4% 33.0% 存货 212 262 301 348 

营业税金及附加 8 10 12 15 预付账款 41 50 57 66 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 215 236 253 332 流动资产合计 921 944 1223 1646 

％营业收入 14.1% 12.5% 11.0% 12.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 124 151 166 210 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.1% 8.0% 7.2% 7.6% 长期股权投资 25 25 25 25 

财务费用 22 25 12 9 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.4% 1.3% 0.5% 0.3% 固定资产合计 720 682 683 689 

资产减值损失 5 6 6 7 无形资产 161 153 145 138 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 12 12 12 12 

投资收益 4 0 0 0 递延所得税资产 6 2 2 2 

营业利润 29 65 249 339 其他非流动资产 136 136 136 136 

％营业收入 1.9% 3.4% 10.8% 12.3% 资产总计 1981 1953 2226 2648 

营业外收支 13 0 0 0 短期贷款 276 55 0 0 

利润总额 41 65 249 339 应付款项 204 253 291 336 

％营业收入 2.7% 3.4% 10.8% 12.3% 预收账款 28 34 41 50 

所得税费用 14 19 62 85 应付职工薪酬 12 15 18 20 

净利润 27 45 187 255 应交税费 7 10 24 32 

归属于母公司所有者的净
利润 

27.3 45.2 186.5 254.6 
其他流动负债 128 156 177 210 

流动负债合计 655 524 551 648 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 197 197 197 197 

EPS（元/股） 0.09 0.14 0.60 0.82 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 2 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 72 72 72 72 
经营活动现金流净额 -70 84 168 225 负债合计 927 793 820 917 
取得投资收益 4 60 60 70 归属于母公司 1014 1059 1245 1500 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 41 41 41 41 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1054 1100 1286 1541 

固定资产投资 -114 -19 -23 -28 负债及股东权益 1981 1893 2106 2458 

其他 64 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -50 41 37 42  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.088 0.145 0.598 0.816 

股权融资 283 0 0 0 BVPS 3.25 3.39 3.99 4.81 

银行贷款增加（减少） 133 -220 -55 0 PE 159.80 96.62 23.43 17.17 

筹资成本 51 -25 -12 -9 PEG 1.45 0.88 0.21 0.16 

其他 -104 0 0 0 PB 4.31 4.13 3.51 2.91 

筹资活动现金流净额 363 -245 -68 -9 EV/EBITDA 41.53 28.74 14.62 10.54 

现金净流量 243 -120 137 259 ROE 2.7% 4.3% 15.0% 17.0%
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