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投资要点 

 计提资产减值准备影响利润，预计四季度将部分转回： 

公司 2011 年前三季度实现营业收入 1.95 亿元，同比增长 30.9%，净利润 0.37
亿元，同比增长 15.1%。造成利润增速下降的主要原因是公司延长了部分长期
合作、信誉良好客户的信用额度和回款期限，导致应收账款较 11 年初增加
164.0%，而公司计提了 802 万元资产减值损失。四季度收回应收账款将使减值
损失部分转回。我们预计 2011 年公司收入 2.65 亿元，同比增长 25.6%，净利
润 0.56 亿元，同比增长 24.0%。 

 塑料安瓿包材预计 12 年获批，将启动安瓿生产线升级： 

公司塑料安瓿自动生产线于 2009 年研制生产成功。国外市场塑料安瓿包材已经
广泛替代玻璃包材，其中在欧美发达国家，塑料安瓿的使用率超过 70%。因为
塑料安瓿注射剂在安全性和毛利率方面较玻璃安瓿均有明显优势，我国已有厂
家开始推动塑料安瓿包材在药监局的审批，其中科伦药业和成都普什认证进度
领先，预计 12 年上半年可以获得补充生产批件。国内市场塑料安瓿对玻璃产品
的替代是大概率事件，由于国内仅有千山药机能生产塑料安瓿自动生产线，且
产品性能达到国际先进水平而价格相对进口生产线有 65%左右的优势。公司能
在竞争对手推出相关产品之前抢占市场份额，成为安瓿生产线升级的 大受益
者。 

 利用超募资金进行外延收购，进入冻干和固体制剂领域： 

公司使用 4800 万超募资金与上海远东制药机械有限公司成立合资公司，占 80%
的股份，上海远东将把小水针和冻干机业务全部转入新设合资公司。上海远东
冻干机业务国内市场份额接近 6%，产品具备较强的竞争力。我们预计合资公司
2012 年营业收入为 7000 万元左右，净利润约为 700 万元，收购完成后将增厚
公司 EPS 0.08 元。另外，公司拟收购国药龙立科技有限公司 100%的股权，国
药龙立是国内固体制剂生产线和压片机的龙头企业，收购完成后公司将进一步
扩大在国内制药装备领域的竞争优势。 

 盈利预测及评级： 

我们预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.84，1.25 和 1.65 元，对应 2 月 2 日收盘
价 26.43 元的 PE 分别为 31.5，21.1 和 16.0 倍。我们看好公司国内独家的塑料
安瓿生产线在升级替代过程中的高速增长和通过在相关领域扩充产品线的协同
效应，首次给予“推荐”评级。 
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一、 公司近况 

1.1 应收账款大幅增加，资产减值准备计提影响利润增速 

公司2011年前三季度实现营业收入1.95亿元，同比增长30.9%，净利润0.37亿元，同比增长15.1%。

造成利润增速下降的主要原因是公司延长了部分长期合作、信誉良好客户的信用额度和回款期限，

导致应收账款较 11 年初增加 164%，而公司计提了 802 万元资产减值损失。四季度收回应收账款将

使减值损失部分转回。剔除资产减值准备，公司 11 年前三季度的实际利润同比增长 36.7%。我们认

为赊欠公司账款的均为资质较好，基本无偿付风险的客户，所以不存在大笔坏账计提的风险。预计

2011 年公司收入 2.65 亿元，同比增长 25.6%，净利润 0.56 亿元，同比增长 24.0%。 

图表1 公司应收账款的变化（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

1.2 塑料安瓿包材获批后将启动安瓿生产线升级过程 

国外市场塑料安瓿包材已经广泛替代玻璃包材，其中在欧美发达国家，塑料安瓿的使用率超过 70%。

我国目前的塑料安瓿使用率还不到 1%，主要原因是之前塑料安瓿生产线需要从国外进口，价格约为

1500 万元/台，国内药品生产企业从引进生产线到产品生产获批投入大、周期长，不具备经济性。公

司塑料安瓿自动生产线于 2009 年研制生产成功，产品性能达到国际先进水平而价格仅为 500 万元

左右，相对进口生产线有明显优势。 

图表2 塑料安瓿相对于玻璃安瓿的优缺点比较 

优点 缺点 

易灌装、不易碎 阻隔性较弱，但新材料的研发使用可提升该性能 

可进行标志，提供更多信息 滤出成分可能污染产品，但该现象仅存在于少数药品 

可减少开瓶过程中产生的不溶性微粒 产品有效期较短 

简化用药过程的操作   

资料来源：平安证券研究所 

 
塑料安瓿注射剂在安全性和毛利率方面较玻璃安瓿均有较大优势，我国已有厂家开始推动塑料包材

在药监局的审批，其中科伦药业和普什制药认证进度领先，预计 12 年上半年可以获得补充生产批件。 
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国内市场塑料安瓿对玻璃产品的替代是大概率事件，由于国内仅有千山药机能生产塑料安瓿自动生 

产线，公司能在竞争对手推出相关产品之前抢占市场份额，成为安瓿生产线升级的 大受益者。 

图表3 已获得塑料安瓿包材批件的企业 

品种名称 注册证号 批准日期 企业名称 

聚乙烯安瓿 国药包字 20101098 2010/12/9 湖北科伦药业 

聚乙烯塑料安瓿 国药包字 20100967 2010/11/3 成都普什制药 

注射用聚乙烯安瓿 国药包字 20050300 2005/7/15 大冢制药 

资料来源：药监局平安证券研究所 

 

1.3 自动灯检机替代人工灯检是长期趋势 

由于注射剂是直接注入人体血管的药品，如果存在异物会产生非常大的危害，异物经注射进入血管

中，可引起静脉血管炎、血栓等严重的疾病，所以出厂前需检查全部产品的澄明度（即可见异物检

查），以确保产品合格。自动灯检机高效、稳定、精确的特性确保了其相对传统人工灯检机存在较大

的优势。公司的自动灯检机包括大输液和玻璃安瓿两种，其中 50ML 以上大容量灯检系统国内仅有

千山药机一家企业可以生产。2011 年上半年公司实现智能灯检机收入 1350 万元，预计全年确认收

入 2300 万元左右。 

图表4 自动灯检与人工灯检的比较 

 自动灯检 人工灯检 

检测方法 机器自动检测 经长期培训的专门人员灯光下检测 

检测速度 1000-2000 支/小时 约 30000 支/小时 

检测精度 50-80μm 40μm 

漏检率 0.3%以内 较高 

成本 150-200 万/台 约 100 万/年（一条常规生产线） 

资料来源：平安证券研究所 

 

1.4 利用超募资金进行外延收购，进入冻干和固体制剂领域 

公司使用 4800 万超募资金与上海远东制药机械有限公司成立合资公司，占 80%的股份，上海远东

将把小水针和冻干机业务全部转入新设合资公司。上海远东冻干机业务国内市场份额接近 6%，产品

具备较强的竞争力。我们预计合资公司 2012 年营业收入为 7000 万元左右，净利润约为 700 万元，

收购完成后将增厚公司 EPS 0.08 元。另外，公司拟收购国药龙立科技有限公司 100%的股权，国药

龙立是国内固体制剂生产线和压片机的龙头企业，收购完成后公司将进一步扩大在国内制药装备领

域的竞争优势。 

 

二、 收入及盈利预测 
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2.1 分产品收入预测 

图表5 分产品收入成本预测 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
软袋生产线 收入 89 120 150 180

 YOY - 34.8% 25.0% 20.0%

 成本 33 43 55 68

 毛利率 62.9% 64.0% 63.5% 62.0%

塑瓶生产线 收入 41 38 35 30

 YOY - -6.8% -7.9% -14.3%

 成本 20 25 23 20

 毛利率 50.6% 35.5% 35.5% 35.0%

玻璃安瓿生产线 收入 17 25 28 30

 YOY - 45.6% 12.0% 7.1%

 成本 11 19 21 23

 毛利率 35.6% 25.0% 25.0% 25.0%

玻璃输液生产线 收入 16 24 22 20

 YOY - 52.2% -8.3% -9.1%

 成本 10 15 14 13

 毛利率 35.2% 37.0% 35.0% 33.0%

塑料安瓿生产线及其他 收入 48 35 100 160

 YOY - -27.5% 185.7% 60.0%

 成本 30 21 55 80

 毛利率 38.7% 40.0% 45.0% 50.0%

智能灯检机 收入 - 23 40 60

 YOY - - 73.9% 50.0%

 成本 - 8 15 24

 毛利率 - 65.0% 63.0% 60.0%

合计 收入 211 265 375 480

YOY - 25.6% 41.5% 28.0%

成本 104 131 182 228

毛利率 50.7% 50.7% 51.4% 52.5%

资料来源：平安证券研究所 

 

2.2 盈利预测 

我们预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.84，1.25 和 1.65 元，对应 2 月 2 日收盘价 26.43 元的 PE 分

别为 31.5，21.1 和 16.0 倍。我们看好公司国内独家的塑料安瓿生产线在升级替代过程中的高速增

长和通过在相关领域扩充产品线的协同效应，首次给予“推荐”评级。 
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三、 核心信息附录 

3.1 公司业务概要 

公司是国内 主要的注射剂生产设备供应商之一，主要产品包括非 PVC 膜软袋大输液生产自动线、

塑料瓶大输液生产自动线、玻璃瓶大输液生产自动线、玻璃安瓿注射剂生产自动线、自动灯检机等。

公司的 主要的业务是非 PVC 膜软袋大输液生产自动线，2011 年上半年该业务收入占公司总收入

的 46%，占毛利的 58%。 

图表6 2011年上半年收入构成 图表7 2011年上半年毛利构成 

资料来源：WIND资讯、平安证券研究所 资料来源：WIND资讯、平安证券研究所 

 

公司主营业务是各类注射剂生产设备及配套产品。由于大输液产品已经开始软塑化，所以软袋生产

线仍能保持较高的毛利率水平。另外公司是国内少数几家能生产自动智能灯检机的企业，毛利率高

达 67.6%，短期内产品可以保持较高的盈利水平。 

 

图表8 公司各项业务毛利率的变化 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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3.2 公司历史业绩概要 

公司营业收入增长迅速，2007 年公司营业收入 0.96 亿元，2010 年增加到 2.11 亿元，年复合增长

率为 30.02%。2011 年前三季度实现营业收入 1.95 亿元，同比增长 30.88%。2007 年公司的净利润

为 0.13 亿元，2010 年达到 0.45 亿元，利润的年复合增长率为 53.36%。2011 年前三季度归属母公

司净利润为 0.37 亿元，同比增长 15.05%，造成利润增速下降的主要原因是 11 年延长了部分信誉良

好的大客户的回款期限，导致应收账款大量增加，计提了部分资产减值损失。四季度收回应收账款

将使得减值损失部分转回。 

图表9 公司业绩增长情况（单位：百万元） 

 

资料来源：WIND资讯，平安证券研究所 

 

公司的销售费用率自 2008 年起到 2011 年前三季度间一直保持在 13%-15%左右，基本维持稳定。

2011 年前三季度公司管理费用为 0.24 亿元，费用率有所下降，为 12.07%。 

图表10 公司销售、管理费用率变化 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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3.3 公司股权结构 

 

公司第一大股东为董事长兼总经理刘祥华，持有公司 13.75%的股份。实际控制人为刘祥华等 8 名

一致行动人，合计持有 34.16%的股份。 

图表11 公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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 资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 212  608  612 638 营业收入 211  265  375 480 
  现金 69  420  353 308 营业成本 104  131  182 228 
  应收账款 57  72  102 130 营业税金及附加 1  2  2 3 
  其他应收款 2  3  4 5 营业费用 29  36  51 65 
  预付账款 17  21  29 36 管理费用 30  34  49 62 
  存货 65  90  119 153 财务费用 4  -1  -4 -2 
  其他流动资产 2  3  4 5 资产减值损失 -7  4  -1 -0 
非流动资产 87  173  273 389 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 58  132  223 328 营业利润 50  60  96 125 
  无形资产 9  9  9 9 营业外收入 3  6  2 4 
  其他非流动资产 20  31  41 52 营业外支出 0  0  0 0 
资产总计 299  781  885 1026 利润总额 53  65  98 129 
流动负债 124  79  100 130 所得税 7  9  14 18 
  短期借款 70  0  0 0 净利润 45  56  84 111 
  应付账款 21  35  42 57 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他流动负债 33  44  57 73 归属母公司净利润 45  56  84 111 
非流动负债 3  0  0 0 EBITDA 54  63  101 137 
  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.90  0.84  1.25 1.65 
  其他非流动负债 3  0  0 0           
负债合计 127  79  100 130 主要财务比率         
 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 50  67  67 67 成长能力   
  资本公积 39  495  495 495 营业收入 35.9% 25.6% 41.5% 28.0%
  留存收益 84  140  224 334 营业利润 50.0% 18.7% 60.9% 30.4%

归属母公司股东权益 172  702  786 896 归属于母公司净利润 45.8% 24.0% 49.6% 31.7%
负债和股东权益 299  781  885 1026 获利能力   

          毛利率(%) 50.7% 50.7% 51.4% 52.5%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 21.4% 21.2% 22.4% 23.0%
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 26.2% 8.0% 10.7% 12.3%
经营活动现金流 46  37  40 82 ROIC(%) 26.7% 7.1% 10.1% 11.7%
  净利润 45  56  84 111 偿债能力   
  折旧摊销 0  5  9 15 资产负债率(%) 42.4% 10.1% 11.3% 12.7%
  财务费用 4  -1  -4 -2 净负债比率(%) 55.11% 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.71  7.68  6.13 4.90 
 营运资金变动 0  -25  -55 -46 速动比率 1.18  6.53  4.92 3.71 
  其他经营现金流 -3  2  5 5 营运能力   
投资活动现金流 -17  -90  -110 -130 总资产周转率 0.76  0.49  0.45 0.50 
  资本支出 17  90  110 130 应收账款周转率 3  4  4 4 
  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 4.62  4.72  4.72 4.59 
  其他投资现金流 0  0  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -1  404  4 2 每股收益(最新摊薄) 0.68  0.84  1.25 1.65 
  短期借款 18  -70  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.69  0.55  0.60 1.22 
  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.57  10.47  11.73 13.37
  普通股增加 0  17  0 0 估值比率   
  资本公积增加 0  456  0 0 P/E 52.90  31.46  21.14 16.02
  其他筹资现金流 -19  1  4 2 P/B 13.88  3.41  3.05 2.67 
现金净增加额 29  351  -66 -46 EV/EBITDA 44  38  24 17 
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