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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股)  

流通股本(百万股)  

市价(元)  

市值(百万元)  

流通市值(百万元)  

[Table_QuotePic]  股价与行业-市场走势对比 

 

(3%)

(0%)

3%

6%

9%

12%

6
/
7
/
1
6

7
/
1
9
/
1
6

8
/
1
7
/
1
6

9
/
1
4
/
1
6

1
0
/
2
0
/
1
6

1
1
/
1
6
/
1
6

1
2
/
1
3
/
1
6

1
/
1
7
/
1
7

2
/
2
0
/
1
7

3
/
1
7
/
1
7

4
/
1
7
/
1
7

5
/
1
5
/
1
7

卫光生物 沪深300

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 500.94 566.14 647.52 736.15 836.61 
增长率 yoy% 10.64% 13.01% 14.37% 13.69% 13.65% 
净利润 124.86 153.23 180.91 211.16 244.14 
增长率 yoy% 24.18% 22.72% 18.06% 16.73% 15.62% 
每股收益（元） 1.54 1.89 2.23 2.6 3.01 
每股现金流量 1.85 1.56 2.85 2.41 2.75 

净资产收益率 31.71% 30.26% 26.32% 23.50% 21.37% 

P/E      

PEG      

P/B      

备注：  
 

[Table_Summary] 投资要点 
 主营聚焦血液制品，2013-2016 年营收和利润增速略有波动。卫光生物主营

业务为血液制品的生产、销售和研发，未曾变更主营。目前已取得 3 大类 9

种产品 21 种规格的血液制品产品批准文号，主要产品为人血白蛋白、静丙、

乙免、狂免、破免等。2012-2016 年公司营收分别达到 3.00 亿元、3.55 亿元、

4.53 亿元、5.01 亿元及 5.66 亿元，年复合增速 17.2%；2012-2016 年归母

净利润分别为 7,145 万元、8,888 万元、1.01 亿元、1.25 亿元和 1.53 亿元，

年复合增速 19.91%。2014-2016 年度公司综合毛利率分别达到 44.34%、

46.50%、47.39%，呈现稳中有升的趋势。 

 立足两广之地占据 7 个浆站，2016 年采浆量达到 319.52 吨（同比增长 26%）。

卫光生物现有 7 个采浆站，5 家位于广西（田阳、德保、隆安、平果、钟山），

2 家位于广东（罗定、新兴）。现有浆站覆盖人群超过 1300 万人，在册献浆

员约 7 万名，采浆量处于逐年稳定上升之中。2014-2016 年采浆量分别为

230.28 吨、253.46 吨和 319.52 吨，2015-2016 年增速分别约为 10%、26%。

与同行业上市公司相比，卫光生物的浆站数目较少且分布较为集中，浆站数

目行业占有率仅 2.88%。2016 年 5 月公司拟定《卫光生物公司关于开发建设

新浆站的议案》，积极布局广东、广西、湖南等地的新建浆站机会。 

 公司现有 3 大类别 9 个品种的产品线，毛利率 47%左右略低于上市公司平均

水平。与其他龙头血制品行业公司相比，卫光生物的产品线仍具备一定竞争

力。截止 2016 年末卫光生物拥有 9 个品种的生产批文，处于行业较高水平。

卫光生物的血制品毛利率在 47%左右，略低于上市公司平均水平。我们认为

主要原因是纤原虽然拿到批件但没有生产。目前正在开发人凝血因子 VIII、人

凝血酶原复合物等更多产品，并着力研发血浆纯化新技术。 

 募投项目：本次发行价格为 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，2.4 亿投资于特异性免疫球蛋白凝血因子类产

品产业化项目、5,200 万用于单采血浆站改扩建项目、1.4 亿用于工程技术研

究开发中心建设项目及 1.85亿用于偿还银行贷款，拟全部使用募集资金投入。 

 盈利预测：我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 6.48、7.36 和 8.37

亿元，增速分别为 14.37%、13.69%和 13.65%；归母净利润分别为 1.81、

2.11 和 2.44 亿元，增速分别为 18.06%、16.73%和 15.62%。 

 风险提示：扩大经营领域的风险；采浆量未能持续增长、成本上升的风险；

研发项目未按预期顺利开展的风险。 
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国有纯血制品企业，经营较为稳健 

公司经营稳健，2013-2016 年净利润 CAGR 达到 19.91% 

 主营聚焦血液制品，2013-2016 年营收和利润增速略有波动。公司主营

业务为血液制品的生产、销售和研发，未曾变更主营。目前已取得 3 大

类 9 种产品 21 种规格的血液制品产品批准文号，主要产品为人血白蛋

白、静注人免疫球蛋白（pH4）、乙型肝炎人免疫球蛋白、狂犬病人免疫

球蛋白、破伤风人免疫球蛋白等。2012-2016 年公司主营业务收入分别

达到 3.00 亿元、3.55 亿元、4.53 亿元、5.01 亿元及 5.66 亿元，2012-2016

年主营收入 CAGR 为 17.2%；2012-2016 年归母净利润分别为 7,145

万元、8,888万元、1.01亿元、1.25亿元和1.53亿元，年复合增速19.91%。 

 主要产品增长稳定，其他产品占比快速提升。公司近年来主要上市销售

的产品包括人血白蛋白、静注人免疫球蛋白（pH4）、乙型肝炎人免疫球

蛋白、狂犬病人免疫球蛋白、破伤风人免疫球蛋白等。从主营产品来看，

人血白蛋白及静注人免疫球蛋白合计占比超过主营收入的 80%，二者 

2012-2016 年收入 CAGR 分别达到 14.63%，20.95%；占比较小的破伤

风人免疫球蛋白 2014-2016 年占比快速提升，从占比 2.56%突破性增长

至 7.34%，发改委取消限价后破伤风免疫球蛋白大幅涨价有一定因素。 

图表 1：卫光生物 2012-2016营收利润规模及增速（单

位：百万，%） 

 图表 2：卫光生物 2016 年主营收入构成（单位：%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 2014-2016 年度公司综合毛利率分别达到 44.34%、46.50%、47.39%，

呈现稳中有升的趋势。占比最大的人血白蛋白及静注人免疫球蛋白毛利

率分别稳定在 43%和 47%左右；特免中，破伤风人免疫球蛋白近两年毛

利增幅明显，2016 年毛利率达到 74.84%。 
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图表 3：卫光生物 2012-2016年综合毛利及毛利率（单

位：百万元，%） 

 图表 4：卫光生物 2012-2016 年分产品毛利率（单

位：%）  
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经销占比为 87%，经销商主要分布在华南、华中和华东 

 2016 年公司销售客户达到 131 家，其中经销商 114 家（占比 87%），

经销商分布以华南为主。2014-2016 年公司销售客户逐年上升，以 2016

年增加 15 家最多，其中经销商数目保持在 114 家左右，直销商增加主

要是由于“两票制”影响。2016 年经销商分布看，以公司所在华南地区

最多，为 67 家，其余主要在华中和华东，西南和北部较少。 

图表 5：卫光生物销售商构成  图表 6：卫光生物经销商分布情况 
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来源：招股说明书，中泰证券研究所  来源：招股说明书，中泰证券研究所 

实际控制人为深圳市光明新区管理委员会 

 公司实际控制人为深圳市光明新区管理委员会，其持有卫光生物控股股

东光明集团 100%的股份。本次发行前，卫光生物总股本为 8100 万股，

本次发行股份不超过 2700 万股（占发行后总股本 25%）。截至目前，卫

光生物共拥有 7 家全资子公司，其中田阳卫光为收购而来，其他 6 家子

公司业务由事业单位改造而来，对应 7 个浆站。子公司的主要业务为原

料血浆的采集，并将采集血浆提供给母公司用于生产血液制品。本次发

行前公司股权结构如下： 
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图表 7：卫光生物发行前股权结构 
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来源：招股说明书，中泰证券研究所 

立足两广之地占据 7 个浆站，产品线较为齐全 

2016 年采浆量 319.52 吨，欲新建浆站提高采浆能力 

 卫光生物现有 7 个采浆站，主要分布在广西（5 个）和广东（2 个）两

个采浆大省。原料血浆作为血液制品最主要的原材料，其采集的多少直

接决定了血液制品生产企业的竞争能力。从全国单采血浆量分布来看，

中西部省份通常为采浆大省，不同血制品企业的浆站分布也具有一定的

地域性。卫光生物所属的 7 家全资单采血浆子公司中有 5 家位于广西（田

阳、德保、隆安、平果、钟山），2 家位于广东（罗定、新兴），均处于

两广之地。 

2014 2015 2016 2015 2016

平果卫光 广西省 平果县、田东县 94.2

血液制品生产用人血浆、

破伤风疫苗免疫特异性血

浆

事业单位改制 60.98 67.72 91.37 11.05% 34.92%

德保卫光 广西省 德保县、靖西县、那坡县 121.57

血液制品生产用人血浆、

破伤风疫苗免疫特异性血

浆

事业单位改制 34.37 37.91 44.09 10.30% 16.30%

隆安卫光 广西省 隆安县、天等县 86.53
血液制品生产用人血浆、

狂犬疫苗免疫特异性血浆
事业单位改制 42.47 48.9 64.78 15.14% 32.47%

钟山卫光 广西省

钟山县（含平桂管理区的西湾街道

办事处、望高镇、羊头镇）、富川

县、昭平县、平乐县、恭城县

191.12

血液制品生产用人血浆、

破伤风疫苗免疫特异性血

浆

事业单位改制 34.11 37.24 46.96 9.18% 26.10%

田阳卫光 广西省

田阳县、凌云县、田林县、右江区

（不含城区）四塘镇、百兰乡、那

毕乡

91.25
血液制品生产用人血浆、

狂犬疫苗免疫特异性血浆
2007年收购 41.61 44.11 51.51 6.01% 16.78%

罗定卫光 广东省
罗定市、郁南县、信宜市、德庆市

、云浮市云城区、云安县
360.38

原料血浆的采集及供应

（开展乙肝、狂犬病、破

伤风等特免血浆）

事业单位改制 10.71 11.27 13.81 5.23% 22.54%

新兴卫光 广东省
新兴县、阳春市、开平市、恩平市

、佛山市高明区
325.09

原料血浆的采集及供应

（开展乙肝、狂犬病、 破

伤风等特免血浆）

事业单位改制 6.03 6.3 7 4.48% 11.11%

230.28 253.45 319.52 10.06% 26.07%

浆站取得方式

总计

采浆量 增速
省份 采浆区域

对应人口数

（万人）
采集血浆范围浆站名称

 
来源：中泰证券研究所 

 浆站数目行业占有率 2.88%，占有率和数目较为有限。卫光生物现有浆

图表 8：卫光生物下属 7 个采浆站采浆情况 
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站覆盖人群超过 1300 万人，在册献浆员约 7 万名，采浆量处于逐年稳

定上升之中。2014-2016 年采浆量分别为 230.28 吨、253.46 吨和 319.52

吨，增速分别约为 10%、26%。与同行业上市公司相比，卫光生物的浆

站数目较少且分布较为集中，浆站数目行业占有率仅 2.88%。 

图表 9：卫光生物现有 7 个采浆站，与同行相比数量较少 

浆站数 占比 浆站数 占比 浆站数 占比

上海莱士 37 15.23% 7 28% 4 10%

华兰生物 23 9.47% 4 16% 0 0%

天坛生物 19 7.82% 0 0% 0 0%

博雅生物 10 4.12% 0 0% 0 0%

卫光生物 7 2.88% 5 20% 2 5%

其他 147 60.48% 9 36% 34 85%

合计 243 100.00% 25 100% 40 100%

公司
全国 广西 广东

 
来源：招股说明书，中泰证券研究所（数据截止至 2016.12.31） 

 

图表 10：血制品企业浆站占有率情况  图表 11：2014-2016 年卫光生物采浆量及增速 
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来源：招股说明书，中泰证券研究所（截止至 2016.12）  来源：招股说明书，中泰证券研究所 

 在原有浆站基础上，公司在积极拓展新的浆站以提高采浆能力。国家《单

采血浆管理办法》规定血液制品生产企业注册的血液制品 6 个以上，承

担国家计划免疫任务血液制生产企业品种 5 个以上的，方可申请设立新

的浆站，公司在符合要求的 10 余家企业内。2016 年 5 月，公司拟定《卫

光生物公司关于开发建设新浆站的议案》，积极布局广东、广西、湖南等

地的新建浆站机会。 

目前具备 3 大类别 9 个品种的产品线，在研产品涵盖血制品、疫苗等领域 

 公司现有 3 大类别 9 个品种的产品线，具备一定竞争力。血浆的利用率

高低决定企业长期的竞争地位。与其他龙头血制品行业公司相比，卫光

生物的产品线仍具备一定竞争力。截止 2016 年末卫光生物拥有 9 个品

种的生产批文，处于行业较高水平。此外，目前正在开发人凝血因子 VIII、

人凝血酶原复合物等更多产品，并着力研发血浆纯化新技术。 
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图表 12：血制品行业主要企业产品线一览 

类型 泰邦生物中生集团四川远大华兰生物上海莱士博雅生物卫光生物
l l l l l l l

l

l l l l l l l

l l l l

l l l l l l l

l l l l l l l

l

l

l l l l l l

l l l l l l l

l l l

l l l l l

l l

l l l l

l l l

l l l l

8 l4 8 ll l2 7 9总计

人凝血酶原复合物

凝血酶

人凝血因子Ⅷ

免疫球蛋

白类

凝血因子

类

破伤风人免疫球蛋白

狂犬病人免疫球蛋白

组织胺人免疫球蛋白

人纤维蛋白原

人纤维蛋白粘合剂

冻干静注人免疫球蛋白

人免疫球蛋白

乙型肝炎人免疫球蛋白

静注乙型肝炎人免疫球蛋白

冻干静注乙型肝炎人免疫球蛋白

名称

白蛋白类
人血白蛋白

冻干人血白蛋白

静注人免疫球蛋白

 
来源：招股说明书，中泰证券研究所 

 卫光生物血制品毛利率在 47%左右，略低于上市公司平均水平。从国内

主要血制品上市公司血制品业务的毛利率变化情况来看，毛利率和产品

线品类数量呈现高度相关性，产品线越丰富代表血浆利用率越高，相应

的毛利率也就越高。卫光生物的血制品毛利率在 47%左右，略低于上市

公司平均水平。我们认为主要原因是卫光生物的血浆只提取人白、静丙

和特免等产品，纤原虽然拿到批件但没有生产。未来若产品线发生变化，

毛利率水平有望提升。 

图表 13：国内主要血制品公司血制品业务毛利率水平（单位：%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 在研产品涵盖血制品、疫苗等多个领域。公司在现有 9 个产品线基础上

不断开发新项目，正在研发的项目包含静注乙型肝炎人免疫球蛋白关键

技术研发及产业化项目（已进入Ⅲ期临床）、静注巨细胞病毒人免疫球蛋

白的研究开发、冻干人用狂犬病疫苗等。同时还与科研院校企业等合作

研发一些新项目，如与深圳大学合作开发的重组人心钠肽项目、与广州

麦阁生物合作开发的凝血因子类产品开发项目等。 
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序号 项目名称 主要内容及进展 所处阶段

1
静注乙型肝炎人免疫球蛋白

关键技术研发及产业化

深圳市重大产业攻关计划，已获得一件发明专利授权，专利

号：ZL 200710075340.0。
Ⅲ期临床

2
静注巨细胞病毒人免疫球蛋

白的研究开发

深圳市技术研究开发计划技术创新项目，已申请一件PCT国际

专利，检索结果十分理想，同时获得国家发明专利授权（专

利号：ZL 201110223760.5）。

临床前研究

3 冻干人用狂犬病疫苗
已获得2件国家发明专利授权，专利号：ZL 201410132141.9

、ZL 201410131925.X，并申请PCT国际专利2件。
临床前研究

 
来源：招股说明书，中泰证券研究所 

 

图表 15：卫光生物合作研发产品项目一览 

序号 项目名称 合作单位 合作协议主要内容

1 重组人心钠肽项目
深圳大学、中国医学科

学院基础医学研究所

研发目标：完成该项目Ⅲ期临床研究后续工作、申报新药证书及完成

技术成果产业化；

成果分配：卫光生物提供300万元“项目研发促进费”，获得该项目

的优先受让权。该项目获得新药证书后，卫光生物有权以总额4,000

万人民币受让该项目的新药证书、专利、技术，及试生产协助工作。

2 凝血因子类产品开发
广州麦阁生物技术有限

公司

研发目标：协助卫光生物取得人纤维蛋白原产品工艺变更注册证书、

独立生产出符合《中国药典》质量标准的产品；协助卫光生物取得人

凝血因子Ⅷ、人凝血酶原复合物《药物临床试验批件》、独立生产出

符合《中国药典》质量标准的产品

成果分配：成果归卫光生物所有。

3
狂犬病病毒CTN-1鸡胚细

胞适应株及其疫苗研究

中国食品药品检定研究

院

研发目标：适用于鸡胚细胞的狂犬病毒疫苗株及产业化;

成果分配：卫光生物拥有

4
血浆蛋白药物的分离纯

化新技术
北京大学

研发目标：结合层析法与沉淀法等蛋白分离纯化技术，从血浆中分离

纯化出高纯度、高活性的α1-抗胰蛋白酶等多种血浆蛋白

成果分配：卫光生物拥有  
来源：招股说明书，中泰证券研究所 

批签发较为稳定，主要品种市场占有率低 

主要品种市场占有率较低，破免相对突出 

 人血白蛋白市占率仅 0.42%，2014-2016 年分别批签发 64.69、70.47

和 71.85 万瓶（折合 10g/瓶）。公司主要产品是人血白蛋白、静丙和三

种特种免疫球蛋白。2014-2016 年人血白蛋白分别批签发 64.69、70.47

和 71.85 万瓶（折合 10g/瓶），数据较为稳定；市占率看，卫光生物仅

占 2015 年城市公立医院人血白蛋白市场销售的 0.42%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 14：卫光生物自主研发项目一览 
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图表 16：2007-至今卫光生物人血白蛋白批签发情况

（折合成 10g/瓶，万瓶，%） 

 图表 17：2015 年城市公立医院人血白蛋白市场竞

争格局（单位：万元） 
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18.24%
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11.81%
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10.49%

奥克特珐玛
7.55%

成都蓉生
3.53%
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3.45%
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1.41%
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1.40%
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1.21%
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博雅生物
0.09%

广东丹霞
0.07%

 
来源：Wind，招股说明书，中泰证券研究所  来源：米内网，中泰证券研究所 

 球蛋白市占率 2%左右，2014-2016 年分别批签发 45.21、43.12 和 48.68

万瓶（折合 2.5g/瓶）。2014-2016 年公司静丙分别批签发 45.21、43.12

和 48.68 万瓶（折合 2.5g/瓶），仅占 2015 年城市公立医院球蛋白市场

销售的 2%左右。 

图表 18：2007-至今卫光生物静丙批签发情况（折合

成 2.5g/瓶，万瓶，%） 

 图表 19：2015 年城市公立医院球蛋白市场竞争格局

（单位：万元） 
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来源：Wind，招股说明书，中泰证券研究所  来源：米内网，中泰证券研究所 

 2015 年城市公立医院卫光生物的狂免、破免和乙免市占率分别为

0.21%、2.62%和 0.63%。 
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图表 20：2015 年城市公立医院狂免市场竞争格局（单

位：万元） 

 图表 21：2015 年城市公立医院破免市场竞争格局（单

位：万元） 
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来源：米内网，中泰证券研究所  来源：米内网，中泰证券研究所 

 

四川远大蜀阳
71.56%

绿十字
9.11%

成都蓉生
6.28%

华兰生物
5.03%

山东泰邦
3.11%

同路生物制

药
1.67% 博雅生物

1.32%

上海新兴
1.22%

卫光生物
0.63%

南岳生物
0.05%

上海所
0.02%

 
来源：米内网，中泰证券研究所 

募投项目主要用于充实产品线、单采血浆站扩建和技术研发 

 拟募集资金 6.78 亿元，建新采浆站、发掘新产品线。本次公司拟发行不

超过 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，2.4 亿投资于特异性免疫球蛋白凝血因子类

产品产业化项目、5,200 万用于单采血浆站改扩建项目、1.4 亿用于工程

技术研究开发中心建设项目及 1.85 亿用于偿还银行贷款，拟全部使用募

集资金投入。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 22：2015 年城市公立医院乙免市场竞争格局（单位：万元） 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 12 - 

  新股研究报告 

图表 23：卫光生物募投项目情况 

序号 项目
投资总额

（万元）

拟投入募集资金

（万元）

投入募集资

金占比
备案、环评

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 38.63%
深光明发财备案【2015】0016号

深环批函【2015】026号

2
单采血浆站改扩

建项目
5,235.73 5,235.73 8.40%

该项目由6个子公司分别建设，具

体文号见本节该项目介绍

3
工程技术研究开

发中心建设项目
14,496.72 14,496.72 23.27%

深光明发财备案【2015】0015号

深环批【2015】100046号

4 偿还银行贷款 18,500.00 18,500.00 29.70%

62,295.70 62,295.70合计  

来源：招股说明书，中泰证券研究所 

发行价格：25.11 元/股 

 我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 6.48、7.36 和 8.37 亿元，

增速分别为 14.37%、13.69%和 13.65%；归母净利润分别为 1.81、2.11

和 2.44 亿元，增速分别为 18.06%、16.73%和 15.62%。 

 本次发行价格为 25.11 元/股（对应 2016 年摊薄后 PE 为 18.88 倍），共

发行 2700 万股。 

股票代码 公司名称 总市值
血制品营收

（亿元）

血制品毛利

（亿元）

血制品毛利

率
PE(2017) PE(2018) PE(2019)

002252 上海莱士 1,007.47 22.48 14.29 63.55% 54.8 48.3 NA

000403 ST生化 78.58 5.66 3.16 55.91% 77.9 51.5 33.5

300294 博雅生物 165.08 5.29 3.48 65.78% 45.0 32.2 24.5

600161 天坛生物 245.93 12.94 7.04 54.39% 51.0 37.9 28.9

002007 华兰生物 337.25 18.15 11.10 61.16% 32.2 24.8 19.8  

来源：Wind，中泰证券研究所（除华兰生物以外的未覆盖公司盈利预测来自 Wind一致预期） 

风险提示 

扩大经营领域的风险 

 公司正在致力于血液制品的研发如纤维蛋白原、凝血因子Ⅷ，未来亦有

可能扩大经营领域进入疫苗、诊断试剂、重组蛋白等领域。新产品及新

领域涉及到新的管理体系、人才、销售模式、成本控制等。因此存在不

能在新产品或新领域盈利，甚至带来负面效应或损失的风险。 

采浆量未能持续增长、成本上升的风险 

 公司目前尚未获批准建设新的单采血浆站，在采浆量方面可能存在瓶颈，

且本公司浆站定采浆区内人口年龄结构存在不利变化趋势，符合献浆年

龄的人口数量很可能逐年减少，存在采浆量未能持续增长，成本上升的

风险。 

研发项目未按预期顺利开展的风险 

图表 24：血制品上市公司业务规模和估值对比 
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 公司正在研发的项目包括凝血酶原复合物、凝血因子Ⅷ、冻干人用狂犬

病疫苗（鸡胚细胞）等，对于新领域，研发结果尚存在不确定性。因而

存在公司的研发项目不能按预期顺利开展的风险。 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 453 501 566 648 736 837 货币资金 114 119 62 90 263 465

    增长率 27.47% 10.6% 13.0% 14.4% 13.7% 13.6% 应收款项 7 4 11 9 11 13

营业成本 -252 -268 -298 -348 -393 -443 存货 246 277 362 354 404 457

    %销售收入 55.7% 53.5% 52.6% 53.8% 53.3% 52.9% 其他流动资产 2 4 5 5 6 7

毛利 201 233 268 299 343 394 流动资产 368 404 439 458 683 942

    %销售收入 44.3% 46.5% 47.4% 46.2% 46.7% 47.1%     %总资产 47.8% 47.2% 48.3% 49.8% 60.0% 67.6%

营业税金及附加 -3 -3 -3 -4 -4 -5 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.7% 0.5% 0.5% 0.6% 0.5% 0.5% 固定资产 303 353 374 365 361 358

营业费用 -11 -12 -13 -15 -17 -20     %总资产 39.4% 41.2% 41.1% 39.7% 31.7% 25.7%

    %销售收入 2.5% 2.4% 2.3% 2.4% 2.3% 2.3% 无形资产 96 96 94 94 92 91

管理费用 -45 -55 -66 -72 -83 -95 非流动资产 402 452 471 461 456 451

    %销售收入 9.8% 11.0% 11.7% 11.2% 11.3% 11.3%     %总资产 52.2% 52.8% 51.7% 50.2% 40.0% 32.4%

息税前利润（EBIT） 142 163 186 208 239 275 资产总计 770 856 910 920 1,139 1,392

    %销售收入 31.3% 32.6% 32.8% 32.2% 32.4% 32.8% 短期借款 316 267 219 41 41 41

财务费用 -25 -24 -17 -5 -1 2 应付款项 13 11 10 15 16 18

    %销售收入 5.4% 4.8% 3.1% 0.8% 0.1% -0.2% 其他流动负债 35 33 44 47 54 61

资产减值损失 -6 0 0 0 0 0 流动负债 364 310 273 102 110 120

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 39 97 76 76 76 76

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 57 55 54 54 54 54

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 461 462 403 232 240 250

营业利润 111 139 169 203 238 276 普通股股东权益 309 394 506 687 899 1,143

  营业利润率 24.5% 27.8% 29.8% 31.3% 32.3% 33.0% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 7 7 11 9 9 9 负债股东权益合计 770 856 910 920 1,139 1,392

税前利润 118 146 179 212 247 286

    利润率 26.0% 29.1% 31.7% 32.7% 33.6% 34.1% 比率分析

所得税 -17 -21 -26 -31 -36 -42 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 14.7% 14.3% 14.6% 14.5% 14.5% 14.5% 每股指标

净利润 101 125 153 181 211 244 每股收益(元) 1.241 1.541 1.892 2.233 2.607 3.014

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 3.813 4.861 6.252 8.486 11.093 14.107

归属于母公司的净利润 101 125 153 181 211 244 每股经营现金净流(元) 1.656 1.853 1.561 2.851 2.407 2.752

    净利率 22.2% 24.9% 27.1% 27.9% 28.7% 29.2% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 32.55% 31.71% 30.26% 26.32% 23.50% 21.37%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 13.06% 14.59% 16.84% 19.67% 18.54% 17.53%

净利润 101 125 153 181 211 244 投入资本收益率 21.96% 21.95% 21.47% 24.92% 27.12% 29.56%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 45 40 40 36 33 31 营业总收入增长率 27.47% 10.64% 13.01% 14.37% 13.69% 13.65%

非经营收益 24 25 18 -1 -5 -6 EBIT增长率 25.57% 15.29% 13.86% 11.99% 14.69% 15.02%

营运资金变动 -35 -40 -85 16 -44 -46 净利润增长率 13.12% 24.18% 22.72% 18.06% 16.73% 15.62%

经营活动现金净流 134 150 126 231 195 223 总资产增长率 7.97% 11.22% 6.30% 1.07% 23.84% 22.27%

资本开支 38 86 60 17 19 16 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 1.5 1.6 1.7 1.6 1.7 1.7

其他 7 4 5 0 0 0 存货周转天数 344.1 355.5 391.1 371.4 375.3 376.6

投资活动现金净流 -31 -82 -55 -17 -19 -16 应付账款周转天数 15.1 11.5 9.2 10.9 10.5 10.4

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 247.7 209.7 172.2 130.3 88.7 56.4

债权募资 -23 8 -69 -178 0 0 偿债能力

其他 -37 -89 -42 -8 -4 -4 净负债/股东权益 78.20% 62.01% 45.99% 3.92% -16.21% -30.49%

筹资活动现金净流 -60 -80 -110 -186 -4 -4 EBIT利息保障倍数 5.8 6.8 10.7 38.5 246.4 -170.5

现金净流量 43 -12 -39 28 173 203 资产负债率 59.87% 54.00% 44.34% 25.26% 21.10% 17.94%  
来源：中泰证券研究所 

 

 

图表 25：卫光生物财务模型预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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