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医药  收盘价 目标价 潜在涨幅  2018 年 5 月 8 日 

港元 9.26 港元 10.80↑ +17%   

联邦制药 (3933 HK) 

  

6-APA 再提价，中间体板块业绩将大幅增厚   
 
 

 6-APA 最新报价上涨 13%：根据万得最新报价显示，国内 6-APA 价格由 4
月初的 230 元（人民币，下同）上升至 260 元，涨幅超过 13%。根据我们
的敏感度分析，我们认为 6-APA 价格持续上涨将提升公司利润率。我们认
为，公司在目前环保淘汰中胜出，产品议价能力增强，看好公司未来 6-
APA 的价格维护能力。我们预计 2018/19/20 年公司 6-APA 对外销售价格
同比上升 19%/9%/6%至 160/175/185 元/千克（不含税），2018/19/20 年
中间体板块的分部利润为 3.1/5.2/6.8 亿元，与我们此前预测相比，分别上
升 246%/379%/446%。 

 中间体价值向下游转化，提升原料药产能利用率。公司计划将更多 6-APA
用于生产阿莫西林原料药，提升阿莫西林产能利用率，降低单位成本。并
筹建生产线，自主供应部分生产阿莫西林所必须的上游产品苯海因，缓解
阿莫西林产能瓶颈。 

 成药板块向好：1）我们认为 18 年胰岛素二代品种收入增速有望从 17 年的
11%回升至 20%，至 6.0 亿元。三代胰岛素加速放量，我们预计全年实现销
售收入 8800 万元，同比提升 304%。我们预计胰岛素业务全年销售额可达
6.9 亿元，比我们此前预期提升 6.5%。2）阿莫西林胶囊通过一致性评价，
我们认为公司阿莫西林作为高质高价品种在基层医院仍有扩张空间。 

 上调目标价至 10.80 港元，上调评级至买入：根据我们的敏感度分析，我
们认为公司此次提价将对显著提升 18 年公司中间体板块利润。我们预计
公司 2018 年中间体/原料药/制剂板块的分部利润分别为 3.1/1.7/6.8 亿元
，与之前预测相比分别提升 246%/11.6%/2.8%。我们预计公司 2018/19/20
年扣除土地及衍生工具公平值变动后核心净利润分别为 4.9/7.1/8.0 亿元。
我们将目标价由 8.67 港元上调至 10.80 港元，对应 2018/19/20 年市盈率
分别为 28.8/19.8/17.5 倍，上调至买入。主要风险：大宗药品环保限产、
成药品种大幅降价、研发进度不达预期。 

财务数据一览 
年结 12月 31日  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

收入 (百万人民币) 6,078 6,827 7,855  8,635  9,144  

同比增长 (%) -3 12 15 10 6 

净利润 (百万人民币) -272 82 290 518 656 

每股盈利 (人民币)  -0.17 0.05 0.18 0.32 0.40 

同比增长 (%) NA NA 128 23 39 

前 EPS预测值 (人民币)   0.11 0.14 0.20 

  调整幅度 (%)   55 126 106 

市盈率 (倍) NA 184 52 29 23 

每股账面值 (人民币)  3  3 3 4 4 

市账率 (倍) 3 3 3 2 2 

股息率 (%) 0 0.67 1.21 1.77 2.01 
 

资料来源：公司资料，交银国际预测 

个股评级         

买入↑ 
 

1 年股价表现 

 
资料来源:彭博 

 

股份资料 
52周高位 (港元) 9.40 

52周低位 (港元) 4.50 

市值 (港元百万) 15,064.86 

日均成交量 (百万) 6.646 

年初至今变化 (%) 45.83 

200天平均价 (港元) 6.68 
 

资料来源:彭博 
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6-APA 最新报价上涨 13% 

 根据万得最新报价显示，国内 6-APA 价格由 4 月初的 230 元上升至 260
元，涨幅超过 13%。 

图表 1:6-APA 价格走势  
 

图表 2:6-APA 年度报价和公司销售均价 

 

 

 
资料来源：万得，交银国际  资料来源：万得，公司资料，交银国际 

 从报价和公司年度均价变化的比较看出，公司销售价格的变化相对滞后，
主要由于部分长单的价格锁定导致。2017 年 6-APA 报价提升 31%，公司
6-APA 中间体平均销售价格仅提升 9.4%，我们判断新的订单价格将在 18
年反映，目前的再提价有利于公司后续订单价格的继续提升。 

高标准高投入迎来回报期 

 公司自 07 年开始在内蒙古巴彦淖尔新建中间体生产线，2013 年中间体和
原料药生产线全部转移至新厂区。新厂区投资近 80 亿元，生产设备先进
，环保设施完善。随着环保趋严，部分竞争对手停产，行业落后产能基本
出清。因此公司在目前严苛的环保淘汰中胜出，成为目前 6-APA 市场最主
要的供应者，议价能力增强。 

 长期以来，原料药的周期性是由价格下降后企业选择性停产和复产推动。
然而，目前环保导致的行业去产能可能将打破原料药行业的价格周期，公
司在前期巨额资金投入下成为竞争胜出者，进入投资回报期。 

图表 3:6-APA 产能和市场供应情况 (2018E) 

  产能（吨） 对外销量（吨） 

联邦 18,000 7,000 

威奇达 7,500 环保停产 

科伦药业 5,000 5,000 

内蒙古常盛 3,500 大部分为内销 
 

资料来源：医药魔方数据库，交银国际 

 由于前期固定资产投入成本巨大，公司目前每年在中间体板块的折旧金额
高达 5-6 亿元。因此在目前的产品价格下公司中间体板块利润率较低。我
们对公司中间体板块分部利润率进行敏感度分析，当 6-APA 销售价格从
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125 元/千克变动至 190 元/千克，中间体分部利润率从-11%增长到 23%。
可见价格超过盈亏平衡点后，6-APA 提价将大幅增厚公司中间体板块利润
。年报数据显示，公司 2013-16 年 6-APA 销售价格从 142.8 元降至 123.8
元，17 年回升至 135.4 元，分部利润率变化基本符合我们的测算水平。因
此，我们判断 2018 年 6-APA 的销售价格上升将显著增厚公司中间体板块
的利润。 

图表 4:6-APA 价格与中间体分部利润率测算 
 

图表 5:公司 6-APA 价格与中间体业务分部利润率 

6-APA单价 

(不含税，元/千克) 

125 130 150 170 190 

成本(元/千克) 100 100 100 100 100 

收入(百万元) 2228 2317 2673 3029 3386 

毛利(百万元) 446 535 891 1247 1604 

息税折旧摊销前利润 

(EBITDA) 

401 481 802 1123 1443 

折旧 650 650 650 650 650 

分部利润(EBIT) -249 -169 152 473 793 

分部利润率 

(EBIT margin) 

-11% -7% 6% 16% 23% 

 

 

 
资料来源：交银国际预测  资料来源：公司资料，交银国际 

 我们预计 2018/19/20 年公司 6-APA 对外销售价格同比上升 19%/9%/6%至
160/175/185 元/千克(不含税)，按照成本 100 元/千克，产能利用率 99%的
水平计算，2018/19/20 年中间体板块的分部利润为 3.1/5.2/6.8 亿元，与我
们此前预测相比，分别上升 246%/379%/446%。 

中间体价值向下游转化，原料药产能利用率提升 

 公司目前 6-APA 产能利用率 99.1%，已接近满产，而作为 6-APA 的下游产
品，公司阿莫西林原料药产能利用率仅为 68%。管理层表示公司计划将更
多 6-APA 用于生产阿莫西林原料药，提升阿莫西林产能利用率，降低单位
成本。此外，公司计划苯海因部分自主供应，缓解阿莫西林产能瓶颈。作
为生产阿莫西林原料药的必需品，苯海因 2017 年供应短缺影响公司原料
药板块业绩。公司正筹建苯海因生产线，预计投产后将缓解此制约，提升
原料药板块的盈利能力。因此，我们预计原料部板块 18/19/20 年分部利
润将达到 1.7/1.8/1.9 亿元，与此前预期相比分别提升 11.3%/4.6%/1.8%。 

阿莫西林通过一致性评价 

 公司 4 月 11 日公告，阿莫西林胶囊(0.25 克)已通过国家一致性评价。我们
认为，尽管在样本医院中公司阿莫西林已占有超过 60%的市场份额，但是
作为优质优价品种，公司产品是同类品种中价格最高者，在基层医院仍有
扩张潜力。公司新配套生产线也即将投入使用。阿莫西林作为国内重复性
最高的药物品种之一，通过一致性评价后将有大量品牌退出竞争，若招标
政策对于通过品种的优先采购政策能得以执行，公司市场份额将可能显著
提升。 
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图表 6:阿莫西林胶囊(0.5 毫克)最新中标价(调整转换比后) 

 
资料来源：医药魔方数据库，交银国际 

 随着公司胰岛素业务销售推广力度加大，我们预期 18 年二代品种收入增
速有望回升至 20%，三代胰岛素 18 年上半年销售量可达 3500 万支。我们
预计胰岛素业务全年销售额可达 6.9 亿元，与我们此前预期相比提升
6.5%。我们预计成药板块 2018/19/20 年分部利润将达到 6.8/7.7/8.3 亿
元，与此前预期相比分别提升 2.8%/3.2%/3.3%。 

调整盈利预测，上调评级至买入 

 我们认为 6-APA 价格再次上涨有利于公司后续订单价格提升，显著提升公
司中间体业务板块利润。我们预计公司 2018 年中间体/原料药/制剂板块
的分部利润分别为 3.1/1.7/6.8 亿元，与之前预测相比分别提升
246%/11.6%/2.8%。我们预计公司 2018/19/20 年扣除土地及衍生工具公平
值变动后核心净利润分别为 4.9/7.1/8.0 亿元，与之前预测相比分别提升
24.5%/65.4/56.6%。我们将公司目标价由 8.67 港元上调至 10.80 港元，对
应 2018/19/20 年市盈率分别为 28.8/19.8/17.5 倍，距目前股价有 17%的上
行空间，上调评级至买入。 
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图表 7:盈利预测调整 

(人民币百万元,  

每股数据除外) 

 
2018E 2019E 2020E 

收入 
调整后 7,855.3  8,635.3  9,144.4  

调整前 7,794.0  8,523.0  9,104.8  

成本 
调整后 -4,804.6  -5,092.8  -5,347.5  

调整前 -4,934.4  -5,477.2  -5,915.4  

毛利 
调整后 3,050.7  3,542.5  3,797.0  

调整前 2,859.5  3,045.8  3,189.5  

  
销售费用 

调整后 -1,228.1  -1,350.9  -1,432.0  

  调整前 -1,174.7  -1,245.2  -1,282.6  

  
行政费用 

调整后 -664.1  -717.2  -738.7  

  调整前 -664.1  -717.2  -724.4  

  
其他费用 

调整后 -290.8  -319.9  -351.9  

  调整前 -290.8  -314.1  -306.3  

经营利润 
调整后 1,010.6  1,297.4  1,417.3  

调整前 872.8  912.2  1,019.1  

其他收益 
调整后 -348.5  -343.7  -300.0  

调整前 -348.5  -343.7  -339.3  

  
财务成本 

调整后 -269.9  -261.4  -257.3  

  调整前 -269.7  -261.0  -257.0  

税前利润 
调整后 392.2  692.3  860.0  

调整前 254.6  307.6  422.8  

  
税项支出 

调整后 -102.7  -174.3  -204.3  

  调整前 -68.2  -78.1  -104.8  

净利润 
调整后 289.5  517.9  655.7  

调整前 186.4  229.5  318.0  

每股收益 
调整后 0.18  0.32  0.40  

调整前 0.11  0.14  0.20  

扣除一次性损益后核心利润 
调整后 488.1  711.6  805.7  

调整前 392.1  430.3  514.5  

每股收益(核心) 
调整后 0.30  0.44  0.50  

调整前 0.24  0.26  0.32  
 

资料来源：交银国际预测 
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财务数据- 
损益表 (百万人民币) 

年结 12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业额 6,078 6,827 7,855 8,635 9,144 

销售成本 (3,915) (4,328) (4,805) (5,093) (5,347) 

毛利 2,163  2,498  3,051  3,543  3,797  

销售及分销费用 (1,064) (1,068) (1,228) (1,351) (1,432) 

行政开支 (609) (604) (664) (717) (739) 

其它费用 (158) (253) (291) (320) (352) 

经营溢利 317  717  1,011  1,297  1,417  

财务费用 (234) (267) (270) (261) (257) 

除税前溢利 (155) 611  779  989  1,119  

税项 (135) 13  (103) (174) (204) 

年内溢利 (272) 82  290  518  656  

 - 归属股东 (272) 82  290  518  656  

 

资产负债表 (百万人民币) 

截至 12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

物业厂房设备 7,351 6,831 6,279 5,706 5,265 

商誉 3 3 3 3 3 

无形资产 144 151 146 142 139 

其他非流动资产 1,711 1,362 1,411 1,407 1,403 

非流动资产合计 9,209 8,347 7,840 7,257 6,809 

      

货币资金 1,783 1,594 1,924 2,358 2,889 

存货 964 1,173 1,178 1,295 1,372 

应收账款 1,961 2,454 2,357 2,591 2,743 

其他流动资产 1,050 544 536 528 521 

流动资产合计 5,757 5,765 5,996 6,772 7,525 

      

短期借款 -3,250 -1,138 -1,138 -1,038 -938 

应付账款及票据 -2,928 -3,268 -3,123 -3,310 -3,476 

其他 -548 -383 -398 -414 -431 

流动负债合计 -6,726 -4,789 -4,659 -4,763 -4,845 

      

长期借款 -994 -2,279 -2,179 -2,129 -2,079 

递延税项负债 -577 -363 -290 -232 -186 

其他 -1,322 -1,239 -1,122 -1,016 -921 

非流动负债合计 -2,893 -3,881 -3,591 -3,378 -3,186 

      

净资产 5,347 5,442 5,585 5,889 6,303 
 

 现金流量报表 (百万人民币) 

年结 12月 31日 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

净利润 (272) 82  290  518  656  

折旧 734  775  752  773  640  

摊销 9  14  9  9  9  

运营资本变动 (248) (22) (30) (140) (39) 

非现金项目 708  0  0  0  0  

经营活动所得现金 931  849  1,021  1,161  1,265  

      

投资活动      

固定及无形资产投资 (403) (333) (209) (207) (207) 

处置固定生产资产 60  0  0  0  0  

其他投资活动 (170) 140  (118) (51) (40) 

投资活动所得现金净额 (513) (194) (327) (258) (247) 

      

融资活动      

已付股利 0  (81) (146) (213) (242) 

借款(偿付)得到现金 366  (826) (100) (150) (150) 

其他融资活动 29  (84) (117) (106) (95) 

融资活动所用现金净额 395  (991) (364) (469) (487) 

      

年内现金及其等价物增加净额 743  (336) 331  433  531  

年初现金及现金等价物 878  1,773  1,594  1,924  2,358  

年终现金及现金等价物 1,773  1,594  1,924  2,358  2,889  

 

财务比率 

年结 12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

增长率      

收入 (%) -3.0 12.3 15.1  9.9  5.9  

毛利 (%) -10.4 15.5 22.1  16.1  7.2  

纯利 (%)   254.2  78.9  26.6  

       

       

毛利率 (%) 35.6 36.6 38.8  41.0  41.5  

净利率 (%) -4.5 1.2 3.7  6.0  7.2  

      

      

流动比率 (%) 85.6 120.4 128.7  142.2  155.3  

资产回报率 (%) -1.8 0.6 2.1  3.7  4.6  

权益回报率 (%) -5.1 1.5 5.2  8.8  10.4  
 

资料来源: 公司资料，交银国际预测   
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交银国际 
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼 

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 
 

评级定义 

分析员个股评级定义： 分析员行业评级定义： 

买入：预期个股未来 12 个月的总回报高于相关行业。 

中性：预期个股未来 12 个月的总回报与相关行业一致。 

沽出：预期个股未来 12 个月的总回报低于相关行业。 

无评级：对于个股未来 12 个月的总回报与相关行业的比
较，分析员并无确信观点。 

 

领先：分析员预期所覆盖行业未来 12 个月的表现相对于大
盘标竿指数具吸引力。 

同步：分析员预期所覆盖行业未来 12 个月的表现与大盘标
竿指数一致。 

落后：分析员预期所覆盖行业未来 12 个月的表现相对于大
盘标竿指数不具吸引力。 

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A 股市场的标竿指数
为 MSCI 中国 A 股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普
美国中概股 50(美元)指数。 
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