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采浆突破千吨，全年业绩亮眼 
■2016 完美收官，采浆突破千吨，全年业绩亮眼：根据年报，公司实

现营收 19.35 亿元，同比增 31.45%；归母净利润 7.80 亿元，同比增

32.45%，符合先前预期。血制品业务表现抢眼，实现收入 18.15 亿元，

同比增 34.03%，主要受益于浆量的提升（采浆量突破千吨，同比增长

超 40%）；受山东疫苗事件影响，疫苗公司全年亏损约 4511 万元。 

■血制品行业的明天-高景气下的并购整合：血制品的临床需求正在由

原先的患者驱动阶段逐步过渡到医生驱动阶段，静丙等大品种的需求

释放会将行业推向前所未有的高度；同时，医保支付范围的扩大也将

为血制品需求端的增长“空中加油”，推迟供需拐点的到来。随着血

制品行业高景气周期的延续以及原料血浆的快速扩增，我们判断，未

来三年公司有望继续维持较高增速。另一方面，随着供给端的快速放

量，企业“内功”的比拼愈发激烈，并购整合将是大势所趋。公司率

先进入千吨血浆俱乐部，规模、增速均处于行业领先地位，在未来的

寡头竞争格局中，有望成长为中国版的 CSL。 

■疫苗、单抗在研管线丰富，提供长期成长动力。未来两年，H7N9

流感疫苗、冻干狂犬疫苗（Vero）、四价流感裂解疫苗有望陆续上市， 

助力疫苗业务突破瓶颈，实现盈利。单抗方面，品种储备丰富，呈梯

队式发展，曲妥珠、利妥昔、贝伐、阿达木四个品种已获临床批件，

帕尼、德尼、伊匹单抗正在进行临床前研究。根据公司的规划，未来

3-5 年有望发展成为国内规模最大、品种最全的单抗制造企业之一，

形成“血制品、疫苗、单抗”齐头并进的三元业务格局。 

■投资建议：预计公司 2017-19 年收入增速分别为 39.11%、23.92%、

21.16%，EPS 分别为 1.10、1.45、1.82 元，对应当前股价 PE 分别为 33X、

25X、20X。维持买入-A 的投资评级，未来 12 个月目标价 50.00 元。 

■风险提示：浆量增速不及预期 

   
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1,471.8 1,934.7 2,691.3 3,335.0 4,040.6 

净利润 589.1 780.3 990.8 1,285.9 1,696.7 

每股收益(元) 0.63 0.84 1.10 1.45 1.82 

每股净资产(元) 3.93 4.53 5.63 7.08 8.90 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 57.3 43.2 33.0 25.1 19.9 

市净率(倍) 9.2 8.0 6.4 5.1 4.1 

净利润率 40.0% 40.3% 38.0% 40.4% 42.0% 

净资产收益率 15.0% 17.4% 18.7% 19.8% 20.0% 

股息收益率 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 18.6% 20.4% 25.4% 30.8% 33.9%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -3.89 -2.56 41.87 

绝对收益 -0.41 2.34 42.11 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,471.8 1,934.7 2,691.3 3,335.0 4,040.6  成长性      
减:营业成本 618.9 763.5 1,069.0 1,340.6 1,632.5  营业收入增长率 18.4% 31.5% 39.1% 23.9% 21.2% 
营业税费 8.5 17.5 18.8 24.3 28.3  营业利润增长率 14.5% 25.4% 41.8% 29.3% 24.8% 
销售费用 20.2 68.4 100.9 126.7 153.5  净利润增长率 9.4% 32.5% 30.9% 31.7% 26.1% 
管理费用 218.9 273.7 349.9 426.9 484.9  EBITDA 增长率 9.0% 30.9% 34.6% 24.6% 21.1% 
财务费用 -47.5 -15.8 -36.0 -70.1 -116.3  EBIT 增长率 10.1% 32.5% 40.1% 27.2% 22.8% 
资产减值损失 30.6 32.2 30.0 10.0 10.0  NOPLAT 增长率 7.9% 34.5% 40.0% 27.5% 22.8% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 22.6% 12.3% 5.3% 11.5% 5.7% 
投资和汇兑收益 46.3 43.5 30.0 60.0 70.0  净资产增长率 6.8% 14.2% 23.0% 24.7% 24.9% 
营业利润 668.4 838.5 1,188.7 1,536.6 1,917.7        
加:营业外净收支 24.2 65.7 10.0 40.0 70.0  利润率      
利润总额 692.5 904.2 1,198.7 1,576.6 1,987.7  毛利率 57.9% 60.5% 60.3% 59.8% 59.6% 
减:所得税 110.5 132.8 176.8 230.2 290.2  营业利润率 45.4% 43.3% 44.2% 46.1% 47.5% 
净利润 589.1 780.3 1,021.5 1,345.7 1,696.7  净利润率 40.0% 40.3% 38.0% 40.4% 42.0% 

       EBITDA/营业收入 50.2% 49.9% 48.3% 48.6% 48.6% 

资产负债表       EBIT/营业收入 42.2% 42.5% 42.8% 44.0% 44.6% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 363.3 486.0 1,315.2 2,188.0 3,628.1  固定资产周转天数 214 185 130 95 68 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 459 431 347 320 300 
应收帐款 129.1 297.4 375.4 551.0 683.6  流动资产周转天数 631 543 501 540 591 
应收票据 38.1 150.0 149.1 221.5 227.5  应收帐款周转天数 35 40 45 50 55 
预付帐款 31.8 23.9 35.4 39.0 51.7  存货周转天数 131 141 139 135 133 
存货 597.9 920.9 1,157.6 1,337.3 1,655.6  总资产周转天数 953 807 696 693 713 
其他流动资产 1,489.9 1,304.0 1,281.3 1,358.4 1,314.5  投资资本周转天数 764 679 530 464 416 
可供出售金融资产 - - - - -        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 28.9 19.0 19.0 19.0 19.0  ROE 15.0% 17.4% 18.7% 19.8% 20.0% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 14.5% 16.6% 17.8% 19.0% 19.0% 
固定资产 970.6 1,020.0 929.8 824.1 713.0  ROIC 18.6% 20.4% 25.4% 30.8% 33.9% 
在建工程 89.9 132.0 202.0 252.0 302.0  费用率      
无形资产 199.9 210.9 213.4 225.2 246.1  销售费用率 1.4% 3.5% 3.8% 3.8% 3.8% 
其他非流动资产       管理费用率 14.9% 14.1% 13.0% 12.8% 12.0% 
资产总额 4,021.5 4,650.5 5,752.2 7,095.0 8,920.2  财务费用率 -3.2% -0.8% -1.3% -2.1% -2.9% 
短期债务 - - - - -  三费/营业收入 13.0% 16.9% 15.4% 14.5% 12.9% 
应付帐款 96.2 159.4 238.4 243.0 351.4  偿债能力      
应付票据 - - - - -  资产负债率 3.4% 4.6% 5.1% 4.1% 4.7% 
其他流动负债       负债权益比 3.5% 4.8% 5.4% 4.3% 4.9% 
长期借款 - - - - -  流动比率 19.33 14.80 14.63 19.55 18.05 
其他非流动负债       速动比率 14.97 10.51 10.70 14.96 14.10 
负债总额 137.1 215.1 294.9 291.3 419.0  利息保障倍数 -13.08 -52.19 -32.00 -20.93 -15.49 
少数股东权益 226.4 217.5 217.9 218.6 219.4  分红指标      
股本 581.3 930.1 930.1 930.1 930.1  DPS(元) 0.25 - - - - 
留存收益 3,076.6 3,287.8 4,309.3 5,655.1 7,351.7  分红比率 39.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
股东权益 3,884.4 4,435.4 5,457.3 6,803.7 8,501.3  股息收益率 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 582.0 771.4 1,021.5 1,345.7 1,696.7  EPS(元) 0.63 0.84 1.10 1.45 1.82 
加:折旧和摊销 118.7 145.9 147.7 153.8 160.3  BVPS(元) 3.93 4.53 5.63 7.08 8.90 
资产减值准备 30.6 32.2 - - -  PE(X) 57.3 43.2 33.0 25.1 19.9 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 9.2 8.0 6.4 5.1 4.1 
财务费用 0.0 -0.0 -36.0 -70.1 -116.3  P/FCF -738.4 94.7 41.3 38.5 23.4 
投资损失 -46.3 -43.5 -30.0 -60.0 -70.0  P/S 22.9 17.4 12.5 10.1 8.4 
少数股东损益 -7.1 -8.9 0.4 0.7 0.8  EV/EBITDA 34.4 34.0 25.0 19.6 15.4 
营运资金的变动 -594.9 -365.5 -210.3 -517.5 -297.7  CAGR(%) 32.3% 30.1% 23.8% 32.3% 30.1% 
经营活动产生现金流量 548.6 329.9 893.2 852.7 1,373.8  PEG 1.8 1.4 1.4 0.8 0.7 
投资活动产生现金流量 -514.6 19.3 -100.0 -50.0 -50.0  ROIC/WACC      
融资活动产生现金流量 -348.8 -232.5 36.0 70.1 116.3  REP       
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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吴永强声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实

守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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