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本次发行情况 

[Tabel_PublishInfo] 发行前总股本(万股) 8,100 

本次发行(万股) 2,700 

发行后总股本(万股) 10,800 

2016 年每股收益(摊薄后) (元) 1.42 

2016 年扣除非经常性损益后的
每股收益(摊薄后) (元) 

1.42 
 

 

[Table_MainIndex] 主要指标（2016） 

[Table_MainIndexItem] 每股净资产 6.25 

毛利率 47.39 

流动比利 1.61 

速动比率 0.28 

应收账款周转率 212.51 

资产负债率 44.34 

净资产收益率 34.30 
 

 

相关研究 
 
[Table_Report]  

 

 

[Table_Summary]  血制品行业长期供不应求，处于景气向上周期。血制品行业由于浆站审批难度大、

献浆员数量少和献浆频次偏低导致血浆原材料增长缓慢，2016采浆量仅 7100吨，

远低于国内 12000 吨以上的需求。国内血制品企业的工艺技术水平与国外相比差

距大，能生产白蛋白、静丙、凝血因子的血制品企业比例分别为 100%、80%、

40%左右，且吨浆收率低。血浆不足+工艺水平欠缺导致我国的人均血制品消费

远低于发达国家，长期处于供不应求的状态。2017 年医保目录进一步扩大了白

蛋白、静丙、纤原等血制品的报销范围，可能进一步加剧血制品供需紧张的矛盾。 

 浆站深度挖潜，采浆量有望保持稳定增长。卫光生物拥有 7 个浆站，虽然 2008

年以来没有新浆站获批，但通过加大宣传力度、提高交通补助等方式吸引更多献

浆员并提高献浆频次，深度挖掘浆站潜力，2015-2016 年采浆量分别增长 10%和

26%。随着动员能力逐步加大，预计 2017-2019 年采浆量将分别达到 365 吨、

415 吨、455 吨，分别增长 14%、14%、10%，投浆量将分别达到 333 吨、380

吨、427 吨，分别增长 25%、14%、12%。公司已制定了开发建设新浆站的议案，

将加大新浆站开拓力度，如新浆站获批有望进一步提升采浆量。 

 技术工艺先进，产品收率处于行业前列。公司高度重视研发，2015-2016 年研发

费用增速分别达 44%和 25%，研发费率从 2014 年的 3.04%提升至 2016 年的

4.38%。随着持续研发投入，公司白蛋白（10g）和静丙（2.5g）吨浆收率分别

不低于 2800 瓶和 2100 瓶，处于行业前列。组织胺人免疫球蛋白和冻干静丙均

在 2016 年 11 月获得 GMP 认证，纤原工艺变更补充申请已经提交。这三大产品

上市后有望进一步增厚公司业绩，尤其是纤原潜力巨大。 

 盈利预测。预计公司 2017-2019 年摊薄后 EPS 分别为 1.78 元、2.08 元、2.29

元。2017 年血制品公司的 PE 为 32-73 倍，参照可比公司华兰生物和博雅生物的

估值，我们给予公司 2017 年 35-45 倍估值，对应市值为 62-80 亿市值，对应合

理股价为 57.41-74.07 元/股。 

 风险提示：行业竞争加剧或导致产品销量和价格下滑的风险；新产品上市进度或

低于预期的风险；募投项目进度或低于预期的风险。 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 566.14  697.32  786.86  876.06  

增长率 13.01% 23.17% 12.84% 11.34% 

归属母公司净利润（百万元） 153.23  191.73  225.03  247.06  

增长率 22.72% 25.13% 17.36% 9.79% 

每股收益 EPS（元） 1.42  1.78  2.08  2.29  

净资产收益率 ROE 30.26% 14.45% 15.11% 14.85% 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况 

卫光生物主要专注于血液制品的生产经营及药物研发，公司拥有 9 个血制品产品批文，

主要产品包括血蛋白、静丙、乙免、狂免和破免。 

此次发行前，光明集团持有公司 7290 万股，占比 90%，为公司控股股东，深圳市光明

新区管理委员会持有光明集团 100%的股权，为公司实际控制人。武汉研究所持有 810 万股，

占比 10%。此次公司拟发行 2700 万股新股，占发行后总股本的 25%。发行完成后，光明集

团持股比例约为 67.5%，仍为公司控股股东。 

图 1：此次发行结束后的公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

此次发行价格为 25.11 元/股（对应 2016 年摊薄后 PE 为 18.88 倍），共发行 2700 万股，

募集资金总额约为 6.78 亿元，扣除发行费用后预计募集资金净额约为 6.23 亿元，将全部用

于支持公司业务发展，其中 2.4 亿计划用于特免和凝血因子产业化项目，5200 万用于单采浆

站改扩建，1.4 亿用于研发中心建设，1.9 亿用于偿还银行贷款。 

表 1：公司募集资金投资项目 

序号 项目 投资总额（万元） 拟投入募集资金（万元） 

1 特异性免疫球蛋白及凝血因子类产品产业化项目 24,063.25 24,063.25 

2 单采血浆站改扩建项目 5,235.73 5,235.73 

3 工程技术研究开发中心建设项目 14,496.72 14,496.72 

4 偿还银行贷款 18,500.00 18,500.00 

合计 62,295.70 62,295.70 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

近年来，公司保持稳定增长，2012-2016 年期间的收入复合增速为 17%，归母净利润的

复合增速为 21%。2017Q1 实现收入 1.48 亿（+8%）和归母净利润 3468 万元（+2%）。 
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图 2：公司营业收入增长趋势  图 3：公司归母净利润增长趋势 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

白蛋白和静丙是公司的主要收入来源，合计收入占比超过 80%，合计毛利占比也在 80%

左右。另外公司还有一些毛利率更高的血制品产品，如肌丙、乙免、狂免、破免等，合计收

入和毛利占比在 20%左右。但由于这些产品的市场规模相对较小，单个产品的收入和毛利占

比均不超过 10%。 

图 4：2012-2016 公司产品收入结构  图 5：2012-2016 公司产品毛利结构 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 6：公司期间费用率变化趋势  图 7：公司盈利能力变化趋势 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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从期间费用上看，随着收入规模扩大，期间费率有所下降，2016 年期间费率为 17.1%，

与 2012 年相比下降了 3.6pp。从盈利能力上看，由于血制品价格放开公司产品在 2015Q4

有所提价，使得 2015 和 2016 年毛利率有所提升，净利率也有明显提升。 

2 血制品长期供不应求，行业处于景气向上周期 

血制品主要用于临床治疗和被动免疫，发挥着其他药物不可替代的重要作用。然而由于

政府不再批准新的血制品企业和严格管控浆站审批，血制品行业存在巨大的供需缺口，长期

供不应求。 

从血制品人均消耗量来看，我国与发达国家相比还存在明显差距。白蛋白、免疫球蛋白、

凝血因子分别不到美国的 1/5、1/4、1/50，未来还有巨大的增长空间。 

表 2：中美采浆概况对比 

地区 白蛋白 免疫球蛋白 凝血因子 

美、加、日 
0.5g/人/年 

需求呈下降趋势 

0.04g/人/年 

需求呈上升趋势 

>5IU 

需求稳定 

欧洲 
0.1-0.3g/人/年 

需求呈下降趋势 

0.02-0.03g/人/年 

需求呈上升趋势 

1-3IU 

需求上升 

中国 
<0.1g/人/年 

需求呈上升趋势 

<0.1g/人/年 

需求呈上升趋势 

<0.1IU 

需求呈上升趋势 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

我国血制品的人均消费低于发达国家，主要有三方面原因：1）浆站审批严格和献浆人

员少导致血浆原材料增长缓慢，2）血制品企业的工艺技术限制导致产品收率不高，3）血制

品出于安全考虑导致监管严格，除了人血白蛋白和三种重组人凝血因子（Ⅶα、IX 和 VIII）

允许进口以外，其他产品一律不允许进口。 

浆站审批严格：血制品需要经过县市省三级政府审批并到国家卫计委备案，需要经过层

层审批，而且献浆存在传染病和安全性风险，因此政府新批浆站的动力不强。过去 5 年来除

了广东省以外，其他各省平均每年批准浆站数量仅在 1-2 个，浆站数量增长缓慢。 

献浆员少且献浆频次偏低：与美国采浆量相比，我国存在献浆员偏少（仅划定献浆范围

内的常驻居民允许献浆）、献浆频次低、单次采浆量少的特点，导致单个浆站的采浆量发展

空间不大。 

表 3：中美采浆情况比较 

 
美国 中国 

人口（亿人） 3.2 13.6 

献浆人员范围 符合要求的所有居民 划定县级行政区划内符合要求的部分居民 

献浆频次 2 次/周；48 小时内不得连续献浆 2 次/月；14 天内不得连续献浆 

采浆量 按照体重献浆：50-68kg/69-79kg/＞79kg 分别为 690/825/880ml 580ml 

浆站数 约 480 个 约 200 个 

浆站许可 无 有 

单次采浆成本 25-35 美元 42-50 美元 

数据来源：CNKI，西南证券整理 
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工艺技术水平低：发达国家的血制品生产工艺水平高，大多数国外企业能够从血浆中提

取出超过 20 种血制品产品，但我国单个企业最多只能从血浆中提取出 11 种血制品产品，少

数小企业甚至只有白蛋白可以销售。 

从我国血制品企业拥有的产品批文数量来看，白蛋白>免疫球蛋白>凝血因子类。所有企

业均能生产白蛋白，约 80%的企业能生产静丙/特免，不到 40%的企业能生产凝血因子。而

且由于企业工艺和技术水平不同，各种血制品的吨浆收率也参差不齐，大部分企业的血制品

收率都远低于国企企业。产品批文少+吨浆收率低导致血浆不能充分利用，血制品人均使用

量也远低于国外。 

表 4：国内主要血制品企业产品线概况 

 

白蛋白类 免疫球蛋白类 凝血因子类 

白蛋白 肌丙 静丙 破免 乙免 狂免 
组织 

胺免 

凝血因

子 VIII 

凝血酶原

复合物 

纤维蛋

白原 

外用冻干

人凝血酶 

上海莱士 √ √ √ √ √ √ 
 

√ √ √ √ 

华兰生物 √ √ √ √ √ √ 
 

√ √ √ √ 

泰邦生物 √ √ √ √ √ √ 
 

√ √ 
  

卫光生物 √ √ √ √ √ √ √   √  

天坛生物 √ √ √ √ √ 
 

√ √ 
 

√ 
 

双林生物 √ √ √ √ √ √ 
     

博雅生物 √ √ √ 
 

√ √ 
   

√ 
 

南岳制药 √ √ √ √ √ √ 
     

河北大安 √ √ 
         

广东卫伦 √ √ √ √ √ √ 
     

武汉瑞德 √ √ √ √ √ √ 
     

武汉所 √ √ √ √ √ √ √ 
    

上海所 √ √ √ 
 

√ √ √ √ √ √ 
 

兰州所 √ √ √ √ √ 
      

远大蜀阳 √ √ √ √ √ √ √ 
    

山西康宝 √ √ √ √ √ √ 
     

丹霞生物 √ √ 
  

√ 
      

新疆德源 √ 
          

上海新兴 √ √ √ √ √ √ 
 

√ √ √ 
 

河南中泰 √ 
 

√ 
        

浙江海康 √ √ √ 
 

√ 
      

数据来源：CFDA，西南证券整理 

2017 年医保目录扩大了血制品的报销范围，如白蛋白、静丙、纤原、凝血酶原复合物

等产品的报销范围都有明显扩大，可能会导致血制品的需求扩大，进一步加剧供需矛盾。 
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表 5：2017 年医保目录扩大了血制品报销范围 

产品 09-17 年医保变化 备注变化 总结 

白蛋白 均为医保乙类 
从 09 年“限抢救和工商保险”扩大至 17 年“限抢救、重症或因肝硬化、癌症

引起胸腹水且白蛋白低于 30g/L 的患者” 
报销范围扩大 

静丙 均为医保乙类 

从 09 年“限儿童重度感染和工伤保险”扩大至 17 年“限原发性免疫球蛋白缺

乏症；新生儿败血症；重型原发性免疫性血小板减少症；川崎病；全身型重症

肌无力；急性格林巴利综合征” 

报销范围扩大 

肌丙 均为医保乙类 09 年无限制缩小至 17 年“限麻疹和传染性肝炎接触者的预防治疗” 报销范围缩小 

破免 均为医保乙类 无变化 无变化 

狂免 均为医保乙类 无变化 无变化 

乙免 均未进医保  无变化 

凝血因子 VIII 均为医保甲类  无变化 

凝血酶原复合物 均为医保乙类 
从 09 年的“限手术大出血及肝硬化、肝坏死导致的出血”扩大至 17 年“限手

术大出血和肝病导致的出血；乙型血友病和伴有因子Ⅷ抑制物的血友病患者” 
报销范围扩大 

纤原 均为医保乙类 
从 09 年的“限低纤维蛋白原血症的抢救”扩大至 17 年“限低纤维蛋白原血症

致活动性出血” 
报销范围扩大 

数据来源：人社部，西南证券整理 

总体来看，由于新浆站审批难度高、单个浆站采浆量提升缓慢、技术工艺改进也并非一

蹴而就，且 2017 年医保目录扩大血制品报销范围可能进一步扩大雪球，我国血制品将长期

处于供不应求的状态，行业处于景气向上周期。 

3 浆站深度挖潜，工艺技术突出 

3.1 献浆员动员能力强，浆站采浆量深度挖潜 

公司有 7 个浆站，其中 5 个浆站位于广西，2 个浆站位于广东。2014-2016 年采浆量分

别为 230 吨、253 吨、320 吨，2015-2016 年分别增长 10%和 26%。 

从 2016 年采浆量增量贡献来看，主要是广西 5 个浆站增量最明显，合计贡献增量占比

达到 95%。公司的浆站都是 2006-2007 年期间通过事业单位改制或者收购过来的，但在

2015-2016 年期间采浆量出现了大幅度增长，主要是因为公司深挖浆站潜力，采取了一系列

措施吸引更多献浆员并促使其提高献浆频次，如提高献浆过程服务质量、加强对献浆员人文

关怀、开通献浆专线、提高交费用补助、加大献浆知识的宣传与普及。 

表 6：公司采浆量增长情况 

浆站 2014 2015 2016 2016 年增量 2016 年增量贡献占比 

广西平果 60.98  67.72  91.37  23.65  36% 

广西隆安 42.47  48.90  64.78  15.88  24% 

广西钟山 34.11  37.24  46.96  9.72  15% 

广西田阳 41.61  44.11  51.51  7.40  11% 

广西德保 34.37  37.91  44.09  6.18  9% 
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浆站 2014 2015 2016 2016 年增量 2016 年增量贡献占比 

广东罗定 10.71  11.27  13.81  2.54  4% 

广东新兴 6.03  6.30  7.00  0.70  1% 

采浆量合计 230.28  253.46  319.52  66.06  100% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

由于公司献浆宣讲等投入加大，每袋浆的采浆成本从 2014 年的 284 元增长至 2015 年

的 315 元和 348 元，每年增加 10%左右。但随着宣传力度加大，献浆员的积极性也明显提

升，献浆从人次数从 2014 年的 38 万人次增至 2016 年的 53 万人次，增幅达 39%。 

图 8：每袋浆成本增长趋势  图 9：献浆人次数增长趋势 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

分浆站来看，广西 5 个浆站的增幅最明显，其中隆安和平果浆站的增速均超过 50%，钟

山浆站的增幅也超过了 38%。广西浆站增幅较大估计主要与当地居民对献浆的认可程度较高

有关。 

表 7：公司各浆站每年献浆人次数明显增加（万人次） 

浆站 2014 2015 2016 2014-2016 增幅 

广西隆安 7.08  8.15  10.90  54% 

广西平果 10.17  11.29  15.23  50% 

广西钟山 5.69  6.21  7.83  38% 

广东罗定 1.78  1.88  2.30  29% 

广西德保 5.73  6.32  7.35  28% 

广西云阳 6.94  7.35  8.60  24% 

广东新兴 1.00  1.05  1.17  16% 

合计 38.39  42.25  53.27  39% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

我们认为公司具有极强的浆站挖潜能力，广西浆站有望进一步挖潜提升采浆量，广东浆

站扩大至持有居住证的外地居民有望迎来采浆量新一轮增长。且公司于 2016 年通过了开发

建设新浆站的议案，正在积极申请新浆站，如新浆站获批也将进一步提升采浆。 
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3.2 技术水平先进，产品收率高 

血制品属于技术密集型企业，技术水平越高，提取的血制品种类和吨浆收率越高，收入

和利润也越丰厚。白蛋白基本能够覆盖企业生产成本，能够生产静丙等免疫球蛋白就能够获

得基础利润，因子类产品能够带来超额利润。 

图 10：血制品企业利润构成 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司高度重视研发，研发支出保持两位数 20%以上的增长，2015-2016 年增速分别为

44%和 25%。研发支出占公司营业总收入的比例也持续提升，从 2014 年的 3.04%提升至

2016 年的 4.38%。 

图 11：公司研发费用增长趋势  图 12：公司研发费用占营业收入的比例持续提高 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

在高强度研发投入的推动下，公司也获得了丰厚的收益。从已上市产品来看，收率都处

于行业第一梯队，如白蛋白（10g）和静丙（2.5g）吨浆收率分别不低于 2800 瓶和 2100 瓶。 
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表 8：公司产品收率和理论产能 

产品 收率（瓶/吨） 理论产能（吨） 峰值产量（万瓶） 

白蛋白-10g 2800 400 112 

静丙-2.5g 2100 230 48 

乙免-100IU/1ML 17000 40 68 

破免-250IU/2.5ml 16000 50 80 

狂免-200IU/2ml 22300 30 67 

肌丙 17000 50 85 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

除此以外，公司还有纤原、组织胺人免疫球蛋白、冻干静丙完成开发。其中组织胺人免

疫球蛋白和冻干静丙均在2016年11月获得GMP认证，纤原的工艺变更补充申请已经提交，

获批后有望显著增厚公司业绩。尤其是纤原发展潜力最大，目前行业内最高水平可以实现纤

原吨浆收入超过 100 万，如公司纤原工艺变更批准后上市，或将显著增厚业绩弹性。 

公司通过自主研发及合作研发，还有 7 个研发项目正在进行中，新产品有望陆续上市，

保障长期可持续增长。 

表 9：公司在研产品进度/合作研发单位 

研发项目 进度/合作单位 

静注乙型肝炎人免疫球蛋白关键技术研发及产业化 自主研发：III 期临床 

静注巨细胞病毒人免疫球蛋白的研究开发 自主研发：临床前研究 

冻干人用狂犬病疫苗 自主研发：临床前研究 

重组人心钠肽项目 合作研发：深圳大学/医科院基础所 

凝血因子类产品开发 合作研发：麦阁生物 

狂犬病病毒 CTN-1 鸡胚细胞适应株及其疫苗研究 合作研发：中国食品药品检定研究院 

血浆蛋白药物的分离纯化新技术 合作研发：北京大学 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

我们认为公司研发实力强，现有产品收率处于行业第一梯队，未来将有纤原、冻干静丙、

组织胺人免疫球蛋白上市从而增厚业绩，长期看会有更多新产品陆续获批，保障长期可持续

发展。  
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4 盈利预测与估值 

血制品企业的收入增长来自于 1）投浆量增长，现有浆站加大宣传力度将带来采浆量和

投浆量持续增长；2）吨浆产出增加，考虑到公司的白蛋白和静丙收率均处于行业前列未来

提升空间不大，纤原、冻干静丙和组织胺人免疫球蛋白上市的时间不确定，假设公司血制品

吨浆收入保持不变。 

假设 1：预计公司 2017-2019 年期间的采浆量分别为 365 吨、415 吨、455 吨，投浆量

（由于采集的血浆至少需要经过 3 个月检疫期才能投入生产，采浆量和投浆量之间存在时间

窗口，假设 2016 年投浆量=2015 年采浆量*0.7+2016 年采浆量*0.3）分别为 333 吨、380

吨、427 吨，分别增长 25%、14%、12%。 

表 10：公司采浆量和投浆量预测 

浆站 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

广西平果 61  68  91  95 100 100 

广西隆安 42  49  65  75 85 95 

广西田阳 42  44  52  55 60 65 

广西德保 34  38  44  55 65 70 

广西钟山 34  37  47  55 70 80 

广东罗定 11  11  14  18 20 25 

广东新兴 6  6  7  12 15 20 

采浆量合计 230  253  320  365  415  455  

YOY  10% 26% 14% 14% 10% 

投浆量 256  237  267  333  380  427  

YOY  -8% 13% 25% 14% 12% 

数据来源：西南证券 

假设 2：由于国产和进口白蛋白批签发数量快速增长，实际销量增速可能会比投浆量增

速略低，价格保持不变，估计 2017-2019 年期间白蛋白的销量分别增长 20%、10%、10%。 

假设 3：静丙、乙免、破免、狂免、静丙都来自血浆的相同组分而且生产互相排斥，统

称为免疫球蛋白。考虑到免疫球蛋白适应症持续扩大市场需求旺盛，假设销量增速与投浆量

增速持平，价格保持不变，估计 2017-2019 年期间免疫球蛋白的销量分别增长 25%、14%、

12%。 

假设 4：暂不考虑血制品持续提价预期，随着公司宣传和补助力度加大，成本增加导致

血制品毛利率略有下降，估计 2017-2019 年白蛋白的毛利率分别为 39.0%、38.5%、38.0%，

静丙的毛利率分别为 51.5%、50.0%、50.5%。 

表 11：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2016A 2017E 2018E 2019E 

白蛋白 

收入 243.3  292.0  321.2  353.3  

增速 15.2% 20.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 40.1% 39.0% 38.5% 38.0% 

免疫球蛋白 收入 316.3  395.3  450.7  504.8  
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单位：百万元  2016A 2017E 2018E 2019E 

增速 10.4% 25.0% 14.0% 12.0% 

毛利率 52.3% 51.5% 51.0% 50.5% 

其他 
收入 6.5  10.0  15.0  18.0  

毛利率 82.3% 82.0% 82.0% 82.0% 

合计 

收入 566.1  697.3  786.9  876.1  

增速 13.0% 23.2% 12.8% 11.3% 

毛利率 47.4% 47.0% 46.8% 46.5% 

数据来源：西南证券 

根据以上说明和假设，我们预计公司 2017-2019 年期间的归母净利润分别为 1.92 亿、

2.25 亿、2.47 亿，对应摊薄后 EPS 分别为 1.78 元、2.08 元、2.29 元。 

2017 年血制品公司的 PE 为 32-73 倍，参照可比公司华兰生物和博雅生物的估值，我们

给予公司 2017 年 35-45 倍估值，对应市值为 62-80 亿市值，对应合理股价为 57.41-74.07

元/股。 

表 12：可比公司估值情况 

代码 公司 市值（亿元） 
归母净利润（亿元） PE 

2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

000403.SZ ST 生化 74  0.54  1.01  1.53  137  73  49  

002252.SZ 上海莱士 1007  16.13  18.37  20.86  62  55  48  

600161.SH 天坛生物 236  2.62  4.82  6.49  90  49  36  

300294.SZ 博雅生物 168  2.72  3.67  5.12  62  46  33  

002007.SZ 华兰生物 330  7.80  10.25  13.13  42  32  25  

平均值 97  59  44  

数据来源：Wind，西南证券 

5 风险提示 

1） 行业竞争加剧或导致产品销量和价格下滑的风险； 

2） 新产品上市进度或低于预期的风险； 

3） 募投项目进度或低于预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 566.14  697.32  786.86  876.06  净利润 153.23  191.73  225.03  247.06  

营业成本 297.84  369.85  418.36  468.90  折旧与摊销 40.08  26.38  32.60  40.47  

营业税金及附加 3.00  3.85  4.23  4.74  财务费用 17.35  6.97  -7.87  -8.76  

销售费用 12.84  13.95  15.74  17.52  资产减值损失 0.06  0.00  0.00  0.00  

管理费用 66.49  87.16  102.29  113.89  经营营运资本变动 -80.97  -79.58  -52.93  -54.50  

财务费用 17.35  6.97  -7.87  -8.76  其他 -3.34  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 0.06  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 126.41  145.50  196.83  224.26  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -21.22  -100.00  -200.00  -200.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -34.08  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -55.30  -100.00  -200.00  -200.00  

营业利润 168.56  215.53  254.11  279.77  短期借款 -42.05  -177.95  0.00  0.00  

其他非经营损益 10.92  8.77  9.12  9.30  长期借款 -20.88  -76.00  0.00  0.00  

利润总额 179.48  224.30  263.23  289.07  股权融资 0.00  677.97  0.00  0.00  

所得税 26.25  32.57  38.20  42.01  支付股利 -40.50  -49.70  -62.19  -72.99  

净利润 153.23  191.73  225.03  247.06  其他 -7.00  -47.85  7.87  8.76  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -110.42  326.47  -54.33  -64.23  

归属母公司股东净利润 153.23  191.73  225.03  247.06  现金流量净额 -39.32  371.97  -57.50  -39.97  

                  

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 61.91  433.88  376.38  336.42  成长能力         

应收和预付款项 15.61  18.82  21.25  23.79  销售收入增长率 13.01% 23.17% 12.84% 11.34% 

存货 361.62  449.05  507.96  569.32  营业利润增长率 21.19% 27.87% 17.90% 10.10% 

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 22.72% 25.13% 17.36% 9.79% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 11.13% 10.13% 12.04% 11.70% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 374.02  449.45  618.65  779.99  毛利率 47.39% 46.96% 46.83% 46.48% 

无形资产和开发支出 94.48  92.67  90.86  89.05  三费率 17.08% 15.50% 14.00% 14.00% 

其他非流动资产 2.25  2.25  2.25  2.25  净利率 27.07% 27.50% 28.60% 28.20% 

资产总计 909.88  1446.12  1617.35  1800.83  ROE 30.26% 14.45% 15.11% 14.85% 

短期借款 177.95  0.00  0.00  0.00  ROA 16.84% 13.26% 13.91% 13.72% 

应付和预收款项 52.22  61.46  70.01  78.80  ROIC 21.46% 21.69% 19.59% 17.81% 

长期借款 76.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 39.92% 35.69% 35.44% 35.55% 

其他负债 97.27  58.22  58.06  58.69  营运能力         

负债合计 403.44  119.68  128.07  137.49  总资产周转率 0.64  0.59  0.51  0.51  

股本 81.00  108.00  108.00  108.00  固定资产周转率 2.12  2.33  1.95  1.64  

资本公积 43.35  694.32  694.32  694.32  应收账款周转率 212.51  193.71  200.12  195.59  

留存收益 382.10  524.13  686.96  861.02  存货周转率 0.93  0.91  0.87  0.87  

归属母公司股东权益 506.44  1326.44  1489.28  1663.34  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  103.15% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 506.44  1326.44  1489.28  1663.34  资产负债率 44.34% 8.28% 7.92% 7.63% 

负债和股东权益合计 909.88  1446.12  1617.35  1800.83  带息债务/总负债 62.95% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 1.61  13.73  12.23  11.13  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.28  6.89  5.37  4.31  

EBITDA 225.99  248.88  278.85  311.48  股利支付率 26.43% 25.92% 27.64% 29.55% 

PE 0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标         

PB 0.00  0.00  0.00  0.00  每股收益 1.42  1.78  2.08  2.29  

PS 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 4.69  12.28  13.79  15.40  

EV/EBITDA 1.02  -1.75  -1.36  -1.09  每股经营现金 1.17  1.35  1.82  2.08  

股息率 — — — — 每股股利 0.38  0.46  0.58  0.68  

数据来源：Wind，西南证券 
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