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新华制药（000756）\医药生物 

——防御价值凸显 踏实进取待来日 

投资要点： 

 布洛芬原料药量价齐升，整体原料药业务有望持续稳定增长。 

公司是国内解热镇痛原料药龙头企业，由于环保和成本因素使得原料药价

格上涨得以持续，尤其是占比最大的布洛芬原料药有望量价齐升。考虑到

公司搬迁早已完成，目前进行的工艺改进和降本增效，原料药业务毛利率

有望进一步提高。我们认为未来三年整体原料药业务有望维持10%以上增

长，为公司业绩增长提供确定性。 

 制剂核心品种持续快速增长，低价普药降价压力较小。 

受益于持续加大的销售投入和品牌优势，我们认为6大核心战略新品种有望

维持快速增长势头，尤其是最大单品舒泰得收入继续放量，2019年有望达

到2亿元。而其他普药品种受益于低价药提价的趋势，由于是成本推动，因

此我们认为即使是新一轮降价，整体价格水平有望稳定，销量的提升因素

将远大于降价的影响，整体有望高于仿制药行业增速。 

 国际加工业务有望成为新的利润增长点。 

新华制药现代医药国际合作中心建成于2017年10月，设计固体制剂生产能

力200亿片/年，2018年11月新华现代医药国际合作中心（1期）正式启用。

目前整体项目处于试生产阶段，假设现代医药中心未来五年内能顺利达产，

即每年200亿片，按照每片制剂价格0.3元计算，收入规模可达60亿元，按

照15%-20%净利润率计算，每年新增净利润9亿元-12亿。 

 维持“推荐”评级。 

我们保守预计公司2019-2021年EPS分别为0.46元、0.52元和0.60元，我们

认为可以给与公司20倍的合理估值，目标价为9.20元。公司作为解热镇痛

原料药龙头，竞争优势稳固，长期看好公司发展，维持“推荐”评级。 

 风险提示： 

产品价格招标进一步下降；市场推广弱于预期；费用增长过快等； 

 

 
Tabl e_First|Tabl e_Summar y|Table_Excel 1 

财务数据和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,515.72 5,207.87 5,878.38 6,607.09 7,421.99 

增长率（%） 12.47% 15.33% 12.87% 12.40% 12.33% 

EBITDA（百万元） 542.93 653.21 935.84 1,002.24 1,095.76 

净利润（百万元） 209.59 250.83 285.89 321.21 374.65 

增长率（%） 71.42% 19.68% 13.97% 12.35% 16.64% 

EPS（元/股） 0.44 0.40 0.46 0.52 0.60 

市盈率（P/E） 26.54 19.49 15.92 14.17 12.15 

市净率（P/B） 1.84 1.69 1.55 1.41 1.27 

EV/EBITDA 7.65 7.87 5.08 4.51 3.75 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 622/594 

流通 A 股市值（百万元） 2,924 

每股净资产（元） 4.49 

资产负债率（%） 51.88 

一年内最高/最低（元） 10.01/5.07 
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公司是全球重要的解热镇痛药生产和出口基地，国内重要的心脑血管类、抗感染

类、中枢神经类、生物药物等生产企业，拥有化学原料药、医药制剂、医药中间体、

医药商业物流四大支柱产业。经过厂房搬迁和国企改革等一系列变化进程，公司内外

竞争力进一步提高，在整体化药承压的背景下，我们看好公司的品牌和质量优势，再

加上低价药降价压力较小，我们再次重点推荐，下文主要分析公司近2-3年来主要业

务的新进展和新变化。 

 

1. 原料药业务有望量价齐升 

1.1. 布洛芬价格上涨贡献业绩弹性 

公司是亚洲主要的解热镇痛类药物生产出口基地。公司原料药主要产品包括布洛

芬、安乃近和阿司匹林、咖啡因以及左旋多巴等6个品种，这6个品种占原料药总收

入的比例在80%左右（注：具体产品销售数据只披露到2016年）。 

 

图表 1：公司主要原料药产品销售收入（百万元）和总体占比 

产品名称 2014 年销售额 2015 年销售额 2016 年销售额 

布洛芬 325.95 329.28 373.86 

安乃近 266.36 213.39 298.28 

阿司匹林 109.49 129.19 151.33 

氨基比林 95.13 84.03 91.07 

咖啡因 229.03 254.52 326.01 

左旋多巴 207.49 167.41 185.67 

合计 1233.45 1177.82 1426.22 

占原料药总收入 83.35% 81.58% 82.01% 
 

来源：公司公告，国联证券研究所 

国内布洛芬原料药价格上涨明显。布洛芬是公司原料药中收入占比最大的品种，

根据wind数据，截止到2019年05月，国内原料药价格为170元/千克，相较于2017年

01月价格上涨70%。根据前5个月价格，我们算出2019年前5月平均价格为174元/kg，

相较于2018年同期（120元/kg），同比上涨45%。我们认为这主要与2018年下半年巴

斯夫（BASF）以技术问题为由停产，产能约3000吨有关，考虑到整体环保要求对成

本的压力和供给缩小，布洛芬原料药价格有望维持高位态势。 
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图表 2：国内布洛芬原料药价格（元/kg）走势图 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

布洛芬出口价格也随之上涨。我国是世界上最大的布洛芬出口国，总产能13000

多吨。企业也将大部分产品出口美国和印度、波兰等国，其中美国是我们最大的出口

国，占到30%左右份额。根据PDB数据，截止到2017年我国布洛芬原料药总体产量

为8622.33吨，出口量在5448.13吨，占比63.19%。从出口价格来看，根据医药经济

报数据，2018年一季度出口价格已经同比上涨了17.90%，为12.78美元/公斤。 

新华制药是国内出口布洛芬的最大企业。根据PDB数据，2017年新华制药布洛

芬产量为4733.33吨，出口量3010.13吨，占全国出口总量的55.25%。我们认为公司

总体布洛芬产能在6000吨左右，目前尚有余力，因此随着布洛芬原料药价格的上涨，

公司产量也有望提高，该品种有望迎来量价齐升局面。 
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图表 3：布洛芬原料药总产量和出口量（吨）情况  图表 4：布洛芬原料药出口价格（美元/公斤）变化 

 

 

 
来源：PDB，国联证券研究所  来源：医药经济报，国联证券研究所 
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图表 5：新华制药布洛芬原料药总产量和出口量（吨）情况图 

 

来源：PDB，国联证券研究所 

1.2. 阿司匹林价格高位震荡 

公司是阿司匹林原料药龙头企业。我国是全世界最大的阿司匹林原料药生产国。

国内有阿司匹林原料药生产批文的企业11家，主要是新华制药、河北敬业和华阴锦前

程等。不过目前有大批量生产并出口的仅两家，即山东新华制药股份有限公司和陕西

华阴市锦前程药业有限公司。新华制药是目前我国乃至全世界产量最大的阿司匹林生

产企业，年生产能力达8000余吨，年产量6000余吨，华阴锦前程年产量则在4500余

吨左右。新华制药80%用于出口，华阴锦前程出口则在30%左右，因此新华制药是阿

司匹林原料药出口绝对优势企业。 

图表 6：新华制药和华阴锦前程阿司匹林原料药产量（吨）对比图 

 

来源：健康网，国联证券研究所 

阿司匹林2018年出口量价齐升。根据健康网数据，截止到2018年10月，我国阿

司匹林的出口总量达5,872吨，同比上年同期出口量增长10.94%。出口总金额1939
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万美元，同比出口总额增长了19.55%。 

图表 7：阿司匹林原料药出口情况图 

 

来源：健康网，国联证券研究所 

阿司匹林国内价格高位震荡。根据wind数据，截止到2019年5月，阿司匹林国内

报价25元/kg，同比下滑19.35%，我们认为主要是成本上涨因素减弱，总体趋势来看，

处于高位震荡回落。考虑到国内环保压力的加大，我们认为阿司匹林价格继续向下可

能不大，未来三年有望震荡走高。 

图表 8：阿司匹林国内价格（元/kg）走势图 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

1.3. 原料药业务有望持续增长 

环保压力和关联审批利好龙头企业。由于环保政策持续收紧，各地原料药厂和化

工企业成为治污重点。随着各地环保政策法规陆续发布和检查及其带来的设备投入和

环保税的征收使得成本上升，大量中小原料药厂和化工企业被关停。因此行业集中度

持续提升，龙头优质企业受益于市场份额的提高，规模扩大，从而盈利能力提高。另
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一方面，2017年底发布药品与药用原辅料和包装材料关联审批后，原料药不再单独

发放原料药批准文号，而是与制剂企业绑定，在审批药品注册申请时一并审评审批，

因此有利于优质原料药企业进一步扩大份额。 

图表 9：公国家和地方主要环境保护政策法规 

时间 政策法规 主要内容 

2016.11 《石家庄市利剑斩污行动实施方案》 对全市制药、化工等行业实行清单式管理，原则上所有挥发性

有机物生产工序全部停产。 

2016.12 中华人民共和国环境保护税法 对超标、超总量排放污染物的，加倍征收环保税。 

2016.12 "十三五”生态环境保护规划 要求原料药制造业推进行业达标排放改造。 

2017.3 《京津冀及周边地区 2017-2018 年秋冬季

大气污染综合治理攻坚行动方案》 

全面推进石油化工，医药等 VOCs 治理，10 月底前基本完成整

治工作。 

2017.05 浙江省 2017 年大气污染防治实施计划 以石化、化工、制鞋等行业为重点，大力推进重点区域、重点

企业挥发性有机物污染综合治理。 

2017.05 甘肃省 2017 年大气污染防治工作方案 强化工业污染源治理,切实化解过剩产能和清理整顿违法违规

项目。 

2017.07 黑龙江省 2017 年度大气污染防治实施计划 2017 年，全省二氧化硫、氮氧化物污染物排放总量分别下降

比例达到国家下达“十三五”目标的 70%和 40%， 

2017.07 杭州市 2017 年大气污染防治实施计划的通

知 

确保 PM2.5 年均浓度和空气质量优良率达到国家、省下达的考

核目标。 

2017.07 山东省印发：《2017 年环境保护突出问题综

合整治攻坚方案》 

铸造、涉及原料药生产的医药企业 VOCs 排放工序，按照《实

施细则》要求落实。 

2018.04 关于加强固定污染源氮磷污染防治的通知 以重点行业企业、污水集中处理设施、规模化畜禽养殖场氮

磷排放达标整治为突破口，强化污染源氮磷污染防治。 

2018.07 生态环境部贯彻落实〈全国人民代表大会常

务委员会关于全面加强生态环境保护 依法

推动打好污染防治攻坚战的决议〉实施方案 

紧紧围绕全面加强生态环境保护、坚决打好污染防治攻坚

战，用最严格的制度最严密的法治保护生态环境，确保各项

工作任务落地见效，推动生态环境质量持续改善。 

2018.10 汾渭平原 2018-2019 年秋冬季大气污染综合

治理攻坚行动方案 

2018 年 10 月底前向生态环境部报送“散乱污”企业清理整

顿项目清单、重污染天气应急预案减排项目清单。 

2018.11 长三角地区 2018-2019 年秋冬季大气污染综

合治理攻坚行动方案 

全面推进产业结构、能源结构、运输结构和用地结构调整优

化；深入实施“散乱污”企业综合整治。 

2019.03 关于印发地下水污染防治实施方案的通知 结合重点区域、重点行业特点，加强地下水 污染风险防控

体系建设。 
 

来源：公开资料整理，国联证券研究所 

原料药整体价格处于高景气度。在环保升级和成本上涨推动下，原料药整体价格

上涨。根据国家统计局数据，化学药品原料药制造工业生产者出厂价格指数（上年同

月=100）2019年5月为103.8，虽然2019年整体来看，相较08年数据有所下滑，但依

然大于100，表示每月价格指数均超过去年同期水平，价格走势一直维持上涨态势。 
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图表 10：2018 年至今化学药品原料药制造工业生产者出厂价格指数 

 
来源：国家统计局，国联证券研究所 

公司原料药业务收入和盈利提高。根据公司公告，2018年原料药业务实现收入

23.19亿元，同比增长18.02%。2018年原料药整体毛利率为31.98%，处于5年来最高

值。我们认为凭借公司在解热镇痛原料药的龙头优势，在需求稳定增长的基础上，该

项业务有望持续10%以上增长势头，毛利率受益于持续改进工艺和降本增效，有望进

一步提高。 

综上所述，公司是国内解热镇痛原料药龙头企业，下游需求稳定，由于环保和

成本因素使得原料药价格上涨得以持续，尤其是占比最大的布洛芬原料药有望量价

齐升。考虑到公司搬迁早已完成，目前进行的工艺改进和降本增效，原料药业务毛

利率有望进一步提高。我们认为未来三年整体原料药业务有望维持10%以上增长，

为公司业绩增长提供确定性。 
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图表 11：公司原料药业务收入变化情况 

 

 图表 12：公司原料药业务毛利率（%）变化 

 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所  来源：公司公告，国联证券研究所 
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2. 制剂业务：低价药在集采背景下提供良好防御 

2.1. 公司主要品种多数为低价药 

公司制剂产品多为化药普药。公司制剂品种众多，治疗领域为解热镇痛抗炎抗风

湿药、抗感染药和消化系统用药以及心血管、神经系统用药等。从主要品种来看，多

数品种属于国家低价药目录（2014版），如下表所列。 

图表 13：公司主要品种中属于低价药的列示情况 

序号 通用名 功能主治 序号 通用名 功能主治 

1 阿司匹林 心血管用药 13 尼美舒利 非甾体抗炎药 

2 格列美脲 降糖药 14 氯霉素 抗感染药 

3 尼莫地平 神经系统用药 15 氯雷他定 抗过敏药 

4 乙酰螺旋霉素 抗感染药 16 罗红霉素 抗感染药 

5 西替利嗪 抗过敏类 17 格列吡嗪 糖尿病药 

6 维生素 C 维生素类 18 复方磺胺甲

噁唑 

抗感染药 

7 维生素 B6 维生素类 19 地塞米松 激素类药 

8 土霉素 抗感染药 20 地尔硫卓 心血管用药 

9 头孢拉定 抗感染药 21 茶碱 呼吸系统用药 

10 头孢氨苄 抗感染药 22 吡哌酸 抗感染药 

11 葡萄糖酸钙 营养类药 23 阿昔洛韦 抗病毒药 

12 泼尼松 激素类药 24 抗骨增生片 骨骼用药 
 

来源：公开资料整理，国联证券研究所 

低价药目前已经放开限价。之前为了减轻患者负担，常用化药在政府定价基础上

经历了一轮又一轮降价，如下图所示。经过历次降价，常用化药价格已经一跌再跌，

为保障低价药生产供应，国家发改委于2014年4月发出通知，对低价药品取消政府制

定的最高零售价格，在日均费用标准（化学药品3元、中成药5元）内，由药品生产

经营者根据药品生产成本和市场供求情况制定具体购销价格。对于低价药实行直接挂

网采购，不再竞价招标，避免价格恶性竞争。随着成本上涨，低价药逐渐开始提价趋

势，2018年随着原料药价格大涨，部分低价药涨幅较大，我们认为在成本上涨压力

下，新华制药的低价药品种降价压力不大，可以很大程度规避仿制药这一轮“4+7”

带来的新一轮降价潮。 

图表 14：政府历年来主要常用药降价情况一览表 

日期 主要文件 平均降幅 

2001 国家计委关于制定公布 69 种化学药品价格的通知 平均降低 20％ 

2001 国家计委关于公布 383 种药品价格的通知 平均降幅约为 20％ 

2002 国家计委关于公布 199 种西药价格的通知 平均降幅约为 20％ 

2004 国家发展改革委降低 24 种抗感染类药品零售价格的通知 平均降幅约为 40％ 

2005 降低２２种药品的最高零售价格 平均降幅４０％左右 

2006 国家发展改革委精氨酸等 354 种药品最高零售价格通知 平均降幅 20%左右 

2007 限定部分常用处方药最高零售价 平均降价幅度 21.6% 

2010 降低头孢曲松等部分单独定价药品的最高零售价格，涉及 平均降低 19% 
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抗生素、心脑血管等十七大类药品 

2011 关于调整部分抗微生物类和循环系统类药品最高零售价

格的通知  

平均降幅约为 21％ 

2012 下调 53 个品种的消化系统类药品最高零售限价 平均降幅约为 17％ 

2013 决定从 2013 年 2 月 1日起调整呼吸、解热镇痛和专科特

殊用药等药品最高零售限价， 

平均降幅 15% 

 

来源：公开资料整理，国联证券研究所 

公司主要产品近3年来中标价呈提高态势。拿阿司匹林（50mg/24片）举例，根

据PDB数据，我们选取了2008-2018年主要中标省份的中标价，可以明显看出限价放

开后，中标价呈现上涨趋势。 

图表 15：阿司匹林 2008-2018 年主要省份中标价（元） 

年份 2008 2009 2010 2012 2011 2014 2015 2016 2017 2018 

省份 湖北 天津 江苏 陕西 山东 新疆 山西 上海 湖北 湖北 

中标价 10.79 9.4 9.02 8.92 10.32 8.16 20 31.3 19.2 24 
 

来源：PDB，国联证券研究所 

2.2. 公司有望充分受益仿制药一致性评价 

通过一致性评价有望迅速提升公司市场份额。2016年3月5日，国务院办公厅正

式印发《关于开展仿制药质量和疗效一致性评价的意见》，开启了仿制药一致性评价

的序幕，随着政策的陆续颁布和实施，对于仿制药企业来说，一致性评价成为新基准。

另外2018年12月第一批“4+7”带量采购，是通过一致性评价品种进行招标的具体落

实，通过之后带来的销量提高也显而易见。截止到2019年5月底，公司共有10个品种

通过BE，8个品种已经在审评当中，1个品种顺利通过。我们认为公司目前制剂品种

较多，市场份额较低，假设能够顺利通过一致性评价，中标之后，销量有望大幅提高，

市场份额提升空间明显。 

图表 16：公司开展一致性评价进展情况和市场份额情况 

品种 进展 受理家数 通过家数 2018 年市场份额 

格列美脲片 已通过 9 4 0.74% 

盐酸地尔硫窧片 在审评 2 0  

头孢拉定胶囊 在审评 7 1 0.18% 

卡托普利片 在审评 13 2 1.67% 

盐酸西替利嗪片 在审评 6 0  

克拉霉素片 在审评 4 1 0.33% 

布洛芬片 在审评 10 1 0.13% 

头孢氨苄 在审评 13 2 2.74% 

盐酸苯海拉明片 BE 备案 1 0  

葡萄糖酸钙片 在审评 2 0 1.28% 
 

来源：经七纬五，PDB，国联证券研究所 

注：公司品种市场份额是根据PDB样本医院数据所得 

2.3. 制剂业务有望维持稳定增长势头 
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6大核心制剂快速增长。公司生产品种较多，单个品种盈利能力偏弱，早些年公

司就制定大产品战略，筛选出具有良好前景的产品做大做强，为其他产品的推广拓展

渠道。经过筛选，介宁、库欣和舒泰得、尼立苏以及保畅、佳和洛这六个品种作为公

司的战略新品种，加大销售投入，近年来持续快速增长势头。截止到2018年，6大战

略新品种合计销售额为2.79亿元，同比增长40.40% 

图表 17：六大战略新品种近年来收入和增速情况 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

整体制剂业务有望稳定增长。受益于持续加大的销售投入和品牌优势，我们认为

6大核心战略新品种有望维持快速增长势头，尤其是最大单品舒泰得（雷贝拉唑钠肠

溶片）收入继续放量，2019年有望达到2亿元。而其他普药品种受益于低价药提价的

趋势，由于是成本推动，因此我们认为即使是新一轮降价，整体价格水平有望稳定，

销量的提升因素将远大于降价的影响，整体有望高于仿制药行业增速。不过由于公司

自产制剂业务是和商业销售在2015年以后统一归类在制剂这一类别，两者比例大约

在一半一半，考虑到商业增速较低，我们认为整体制剂业务有望稳定增长。 

图表 18：公司整体制剂业务历年收入情况 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 
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3. 国际加工有望成为新的利润增长点 

公司凭借稳定的质量优势和下游国外制剂企业建立了长期合作关系，经过多年积

累已经与拜耳和百里高等企业签订了长期的委托加工(CMO)协议，较早的开始了国际

化战略。 

CMO行业发展前景广阔。广义的药品CMO，是指接受制药公司的委托，提供产

品生产时所需要的工艺开发、配方开发、临床试验用药、化学或生物合成的原料药生

产、中间体制造、制剂生产（如粉剂、针剂）以及包装等服务。而狭义的药品CMO，

则仅限为已上市药品的委托生产活动，也是新华制药目前所进行的业务。 

据 Business Insights统计，2017年全球 CMO（广义） 市场规模为 628 亿美

元，预计将以13.03%的增速发展，2021年达到1025亿美元规模。 

图表 19：全球 CMO（广义）行业市场规模变化情况 

 

来源：Business Insights，国联证券研究所 

中国CMO行业年均复合增长率为18.07%。根据国家药监局南方所数据，2016 年，

我国 CMO（广义）市场已达270亿元，并将保持年均 18.3%的复合增长率，预计到

2021年达到 626 亿元市场规模。 

图表 20：中国 CMO（广义）行业市场规模变化情况 
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来源：南方所，国联证券研究所 

化药生产外包在整体CMO行业占比最大。根据Evaluate Pharma数据，2017年

化学药物外包是 CMO 收入的主要部分，约为 515 亿美元，占据 CMO 市场 82%

的份额。而在CMO 细分领域，API和DP具有开发设计能力的业务渗透率相对较低，

大部分份额都是普通的生产外包。考虑到成本优势和专利悬崖效应，我们认为狭义上

的CRO’市场整体有望保持15%以上增速。 

图表 21：生产外包市场渗透率较高 

 
来源：Patheon 招股文件，国联证券研究所 

现代医药国际中心是公司国际加工业务新基点。2015年3月公司公告，为完成对

现有固体制剂车间搬迁扩产改造计划，公司拟投资1.82亿元建设现代医药国际合作中

心项目，包括固体制剂车间以及配套医药仓储物流中心。 

新华制药现代医药国际合作中心建成于2017年10月，位于淄博高新区鲁泰大道1

号。项目计划总投资8亿多元，设计固体制剂生产能力200亿片/年，2018年11月新华

现代医药国际合作中心（1期）正式启用。 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

API DP

设计 生产 

图表 22：公司现代医药国际合作中心概图 

 

 图表 23：国际合作中心主要生产线情况 

    

来源：公司网站，国联证券研究所  来源：公司网站，国联证券研究所 
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经过多年发展，新华制药已经与拜耳、百利高开展了委托加工合作，根据公司

2017年年报，国际加工产品收入1.14亿元，同比增长 102.4%。结合公司近2年新增

的合同来看，百里高新增50亿片；上海罗氏4亿片以及帝斯曼进一步合作的新增，我

们认为公司该项业务进展顺利，也体现了公司被国际市场的认可。目前整体项目处于

试生产阶段，假设现代医药中心未来五年内能顺利达产，即每年200亿片，按照每片

制剂价格0.3元计算，即收入规模可达60亿元，按照15%-20%净利润率计算，每年新

增净利润9亿元-12亿。结合公司目前规模，我们认为现代医药国际中心顺利发展下去，

有望成为公司另一利润贡献点。 

 

4. 盈利预测 

4.1. 营业收入预测 

根据现有产品线，我们做出如下假设： 

1）原料药价格2018下半年涨价效应在2019年体现，再加上环保压力，我们预计

2019-2021年收入增速分别为15%、12%和10%； 

2）化学制剂方面，由于一致性评价通过不确定，2019年承压较大，保守预计增

速10%，2020年和2021年国际代工开始正式运行达产，预计整体增速提高，分别为

12%和15%； 

3）医药中间体和其他业务受益品牌优势和需求增加，预计2019-2021年增速分

别为15%、15%和12%； 

4）原料药毛利率方面，由于价格提升和工艺持续改进，我们预计2019-2021年

年毛呈上升趋势；制剂毛利率方面，尽管价格承压，但由于整体毛利率水平本身就比

较低，再加上销量的扩大，我们预计2019-2021年毛利率保持平稳态势；而医药中间

体和其他方面，我们预计毛利率维持上升态势； 

图表 24：公司营业收入分类别预测情况 

单位（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

化学制剂      

收入 1982.19 2213.08 2434.388 2726.515 3135.492 

增速（%） 13.42% 11.65% 10.00% 12.00% 15.00% 

毛利 600.38  705.75  730.32  817.95  940.65  

毛利率(%) 30.29% 31.89% 30.00% 30.00% 30.00% 

化学原料药     

收入 1964.52 2319.42 2667.333 2987.413 3286.154 

增速（%） 10.97% 18.07% 15.00% 12.00% 10% 

毛利 567.90  741.66  853.55  955.97  1084.43  

毛利率(%) 28.91% 31.98% 32.00% 32.00% 33.00% 

医药中间体及其他     

收入 569.01 675.358 776.6617 893.1609 1000.34 
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增速（%） 14.48% 12.97% 15.00% 15.00% 12.00% 

毛利 99.82  110.79  155.33  196.50  230.08  

毛利率(%) 17.54% 16.40% 20.00% 22.00% 23.00% 

营业收入 4,515.72  5,207.87  5,878.38  6,607.09  7,421.99  

增速（%） 12.47% 15.33% 12.87% 12.40% 12.33% 

总毛利 1268.10  1558.20  1739.20  1970.42  2255.16  

毛利率(%) 28.08% 29.92% 29.59% 29.82% 30.38% 
 

来源：公司公告，国联证券研究所 

4.2. 估值和投资建议 

我们保守预计公司2019-2021年EPS分别为0.46元、0.52元和0.60元，结合同类

公司估值比较，可以看出平均估值在25倍。考虑到化学制药整体收到集采降价带来

的估值压力，再加上公司业绩增速维持在15%左右，我们认为可以给与公司20倍的

合理估值，目标价为9.20元。公司作为解热镇痛原料药龙头，竞争优势稳固，原料药

业务有望持续稳定现金流，在高景气度下还将贡献部分业绩弹性，而制剂业务随着品

牌和销售深入推进，提升空间较大，我们长期看好公司发展，维持“推荐”评级。 

图表 25：可比公司估值情况（截止到 2019.06.28） 

证券代码 证券简称 最新收盘价（元） 2019EPS（元） 2019PE 

002001 新和成 19.29 1.30 14.84 

000597 东北制药 11.07 0.19 58.26 

002020 京新药业 11.52 0.64 18.00 

300497 富祥股份 15.01 1.20 12.51 

002550 千红制药 4.64 0.22 21.09 

000739 普洛药业 9.83 0.42 23.40 

平均值    24.68 

000756 新华制药 7.15 0.46 15.54 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

5. 风险提示 

5.1. 产品价格招标进一步下降 

5.2. 市场推广弱于预期 

5.3. 费用增长过快 
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图表 26：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 501.04 536.08 605.44 945.19 1,449.8

6 

 
营业收入 4,515.7

2 

5,207.8

7 

5,878.3

8 

6,607.0

9 

7,421.9

9 应收账款+票据 480.89 513.53 584.00 661.00 740.00 
 

营业成本 3,247.6

2 

3,649.6

7 

4,139.1

9 

4,636.6

7 

5,166.8

3 预付账款 22.81 31.79 35.00 37.00 40.00 
 

营业税金及附加 60.66 61.86 69.36 77.30 86.84 

存货 713.21 951.72 1,090.0

0 

1,200.0

0 

1,500.0

0 

 
营业费用 509.75 654.91 764.19 865.53 979.70 

其他 61.96 73.70 80.00 85.00 90.00 
 

管理费用 384.71 259.89 499.66 568.21 645.71 

流动资产合计 1,779.9

0 

2,106.8

2 

2,394.4

4 

2,928.1

9 

3,819.8

6 

 
财务费用 79.75 34.43 22.27 34.50 48.17 

长期股权投资 0.00 19.59 19.59 19.59 19.59 
 

资产减值损失 16.14 54.64 10.00 5.00 5.00 

固定资产 2,152.9

1 

2,631.1

5 

2,391.4

4 

2,155.5

1 

1,909.5

8 

 
公允价值变动收

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 434.55 253.21 280.00 300.00 350.00 
 

投资净收益 0.00 -0.03 0.00 0.00 0.00 

无形资产 323.56 332.70 288.22 243.75 199.27 
 

其他 0.00 -187.37 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 331.58 118.34 255.89 213.44 180.98 
 

营业利润 281.68 337.31 373.71 419.88 489.74 

非流动资产合计 3,242.6

0 

3,355.0

1 

3,235.1

5 

2,932.2

9 

2,659.4

3 

 
营业外净收益 -13.51 -12.24 0.00 0.00 0.00 

资产总计 5,022.5

0 

5,461.8

3 

5,629.5

8 

5,860.4

8 

6,479.2

9 

 
利润总额 268.17 325.08 373.71 419.88 489.74 

短期借款 151.84 235.00 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 26.43 50.79 56.06 62.98 73.46 

应付账款+票据 738.29 889.61 1,025.0

0 

1,125.0

0 

1,235.0

0 

 
净利润 221.25 274.28 317.65 356.90 416.27 

其他 498.35 901.41 878.88 680.00 800.00 
 

少数股东损益 11.66 23.45 31.77 35.69 41.63 

流动负债合计 1,388.4

8 

2,026.0

1 

1,903.8

8 

1,805.0

0 

2,035.0

0 

 
归属于母公司净

利润 

209.59 250.83 285.89 321.21 374.65 

长期带息负债 931.50 522.64 522.64 522.64 522.64 
 

  
     

长期应付款 47.54 66.90 70.00 75.00 85.00 
 

主要财务比率 
     

其他 75.52 49.72 47.44 47.44 47.44 
 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 1,054.5

6 

639.27 640.08 645.08 655.08 
 

成长能力 
     

负债合计 2,443.0

4 

2,665.2

8 

2,543.9

6 

2,450.0

8 

2,690.0

8 

 
营业收入 12.47% 15.33% 12.87% 12.40% 12.33% 

少数股东权益 99.43 109.30 141.07 176.76 218.39 
 

EBIT 18.49% 35.23% 12.85% 9.70% 14.62% 

股本 478.35 621.86 621.86 621.86 621.86 
 

EBITDA 14.34% 20.31% 43.27% 7.10% 9.33% 

资本公积 728.45 622.82 622.82 622.82 622.82 
 

归属于母公司净

利润 

47.20% 19.68% 13.97% 12.35% 16.64% 

留存收益 1,273.2

2 

1,442.5

7 

1,699.8

7 

1,988.9

6 

2,326.1

4 

 
获利能力 

     
股东权益合计 2,579.4

5 

2,796.5

5 

3,085.6

2 

3,410.3

9 

3,789.2

0 

 
毛利率 28.08% 29.92% 29.59% 29.82% 30.38% 

负债和股东权益总

计 

5,022.5

0 

5,461.8

3 

5,629.5

8 

5,860.4

7 

6,479.2

8 

 
净利率 4.06% 4.94% 5.40% 5.40% 5.61% 

       
ROE 6.92% 8.69% 9.71% 9.93% 10.49% 

现金流量表      
 

ROIC 8.69% 9.93% 10.27% 11.73% 13.23% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力 
     

净利润 184.82 267.70 317.65 356.90 416.27 
 

资产负债 48.64% 48.80% 44.50% 41.14% 40.92% 

折旧摊销 283.46 302.33 539.86 567.86 597.86 
 

流动比率 1.28 1.04 1.26 1.62 1.88 

财务费用 67.01 51.21 22.27 14.50 8.17 
 

速动比率 0.72 0.53 0.64 0.91 1.10 

存货减少 -153.72 -263.37 -138.28 -110.00 -300.00 
 

营运能力 
     

营运资金变动 0.98 -76.42 32.89 -182.88 143.00 
 

应收账款周转率 10.36 10.88 10.67 10.47 10.38 

其它 37.31 46.69 10.00 5.00 5.00 
 

存货周转率 4.55 3.83 3.80 3.86 3.44 

经营活动现金流 419.87 328.15 784.39 651.38 870.30 
 

总资产周转率 0.90 0.95 1.04 1.13 1.15 

资本支出 261.11 385.99 280.00 300.00 350.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 0.00 26.03 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.44 0.40 0.46 0.52 0.60 

其他 92.57 13.67 -150.00 30.00 20.00 
 

每股经营现金流 0.68 0.53 1.26 1.05 1.40 

投资活动现金流 -168.54 -398.35 -430.00 -270.00 -330.00 
 

每股净资产 3.99 4.32 4.74 5.20 5.74 

债权融资 -197.50 194.31 -235.00 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 223.40 46.94 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 26.54 19.49 15.92 14.17 12.15 

其他 -51.13 -196.72 -50.03 -41.62 -35.63 
 

市净率 1.84 1.69 1.55 1.41 1.27 

筹资活动现金流 -25.23 44.53 -285.03 -41.62 -35.63 
 

EV/EBITDA 7.65 7.87 5.08 4.51 3.75 

现金净增加额 219.67 -19.87 69.36 339.76 504.67 
 

EV/EBIT 16.00 14.66 12.01 10.40 8.26 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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