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 投资要点 

中国领先的明胶和胶原蛋白生产企业 

公司目前主营明胶系列产品以及小分子量胶原蛋白的研发、生产、

销售。公司是中国领先的明胶生产企业，同时，也是真正掌握小分

子量胶原蛋白制备技术并能够稳定实现规模化工业生产的少数企业

之一。公司于 2005 年通过 ISO9001 质量管理体系认证,并于 2008 年

通过 HACCP 食品安全管理体系认证，建立了完善的药品、食品质

量安全体系，并获得药品、食品生产许可证。 

公司竞争优势突出 

公司主要的竞争优势有：1）品牌优势；2）市场占有率以及产能、

产量的领先地位；3）突出的创新能力；4）技术优势明显。 

上市 6 个月内的估值区间为 13.52-16.22 元 

我们认为给予公司 11 年每股收益 35 倍市盈率这一接近于同行业公

司平均的估值水平较为合理。以该市盈率为中枢且正负区间为 20%

的公司合理估值区间为 13.52-16.22 元，相对于 2010 年的静态市盈

率（发行后摊薄）为 47.50-57.00 倍。 

建议询价区间为 12.17-14.60 元 

近期医药类新股上市首日的平均涨幅为 57.9％，目前股价距其发行

价的平均累计溢价率为 12.44%，发行价对应折扣率为 11.06%。综

合考虑公司基本面、同行业上市公司的估值以及近期新上市股票估

值情况，建议选取 10％的折扣率，对应的询价区间为 12.17-14.60

元，相对于 2010 年的静态 PE（发行后摊薄）为 42.75-51.30 倍。  

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 192.37 263.29 329.99 463.59 

年增长率 24.08% 36.9% 25.3% 40.5% 

归属于母公司的净利润 21.62 32.28 53.88 101.28 

年增长率 90.23% 49.28% 66.91% 87.97% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.28 0.42 0.71 1.33 

注：有关指标按最新总股本为 75.98 百万股计算 
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一、行业背景 

发行人所处行业及简况 

公司目前主营明胶系列产品以及小分子量胶原蛋白的研发、生

产、销售。公司是中国领先的明胶生产企业，同时，也是真正掌握

小分子量胶原蛋白制备技术并能够稳定实现规模化工业生产的少数

企业之一。公司于2005年通过 ISO9001质量管理体系认证,并于2008

年通过 HACCP 食品安全管理体系认证，建立了完善的药品、食品

质量安全体系，并获得药品、食品生产许可证。公司地处内蒙古自

治区，拥有适宜生产优质明胶以及小分子量胶原蛋白的自然环境。 

明胶是一种高分子蛋白质，被广泛用于医药、食品、照相等行

业，用来制作如医用软硬胶囊、外科敷料、止血海棉、食品添加剂、

悬浮剂、澄清剂等。胶原蛋白是一种天然蛋白质，具有丰富的营养

性、很强的生物活性、良好的生物相容性。同时还具有修复性、保

湿性和细胞亲和性，被广泛用于保健、化妆、医药、食品等领域。

公司主营属于生物制品行业。 

 

行业增长前景 

1）明胶行业的基本情况 

明胶最早诞生于 19 世纪的欧洲，随着世界人口的持续增长和医

药、化妆品、食品饮料行业对明胶用量的加大，今后几年国际明胶

市场将持续高速增长，到 2012 年，国际明胶市场总消费量将达 35.9

万吨。明胶按其产品原材料不同分为：骨明胶和皮明胶两种，由于

受到国民喜食带皮肉类的饮食习惯影响，皮明胶原料鲜猪皮等供应

量少，我国以骨明胶居多。根据用途来分，明胶分为药用明胶、食

用明胶、照相明胶和工业明胶四种。随着技术发展和人民生活水平

的提高，药用明胶的比重越来越高，从上世纪 90 年代占全国明胶消

费总量的 10%，上升为现在的 20%-30%；药用明胶的产量也上升到

总产量的 20%－30%，与食用明胶合计占 80%左右。国外的明胶行

业厂商数量稳定，优质的明胶企业已经通过兼并整合等方式占据了

较大的市场份额，产业集中度较高。目前世界明胶业的三大巨头罗

赛洛集团、嘉利达公司、派宝公司其总产量达 22 万吨，占世界总产

量的 3/4。这三个明胶巨头正通过其技术优势、市场优势和资金优

势在全球新兴市场中不断扩张，以巩固自己的行业地位。 

中国明胶产业较之欧洲整整晚了一个世纪，许多工业设备都落

后于国外，行业尚未成熟，但其产能、产量却每年以两位数快速增

长，行业发展前景广阔。我国明胶行业目前正处在高速发展时期，

市场容量快速扩大，根据中国明胶协会的统计数据，我国明胶行业
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的市场容量从 2005 年的 2.86 万吨增长到 2009 年的 5.20 万吨，年均

复合增长率为 16.12%，其中骨明胶的市场容量从 2005 年的 1.18 万

吨增长到了 2009 年的 2.80 万吨，年均复合增长率为 24.11%。随着

国内医药、胶囊、食品、保健品、化妆品产业的发展，明胶需求量

不断增长。 

 

图 1 2005-2009 年中国明胶和骨明胶市场容量变化图 

数据来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

2）胶原蛋白行业的基本情况 

胶原蛋白是一种天然蛋白质，英文学名 Collagen，在动物细胞

中扮演结合组织的角色，是需求量十分庞大的较佳生物医学材料，

广泛存在于动物的皮肤、骨、软骨、牙齿、肌腱韧带和血管中。胶

原蛋白是人体组织结构的主要成分之一，也是人体内含量最多的一

种蛋白质，约占人体蛋白质总量的 25-33%，相当于人体体重的 6%。

它是结缔组织的主要组成部分，主要以胶原纤维的形式存在于皮肤、

肌肉、骨骼、牙齿、内脏（如胃、肠、血管与食道）与眼睛等部位。

由于胶原蛋白是结缔组织的主要组成部分，起着支撑器官、保护肌

体的作用，具有美容（抗皱、保湿、塑身）、保障运动系统（骨骼、

肌肉和关节）和心脑血管系统健康、调控内分泌、养护脏器、提高

人体免疫力等多重功效。 

胶原蛋白行业在国外已有数十年历史，基于发达的经济基础、

先进的生物技术、成熟的行业环境以及绿色健康的消费观念，欧美

国家胶原蛋白市场发展相对成熟，胶原蛋白类食品、保健品、化妆

品在欧美、日本等发达国家已成为了人们喜爱的产品，得到广泛应

用。从 2001 年至 2009 年，全球胶原蛋白需求量的年均复合增长率

超过 17.25%。西方发达国家由于胶原蛋白市场较为成熟，在全球胶
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原蛋白市场中所占份额较高，欧洲和美国的胶原蛋白市场最大，分

别占全球市场总量的 31.20%和 28.00%，亚洲市场仅次于美国，占

14.60%。中国 2006 年胶原蛋白市场消费约为 3,000 吨，2009 年消

费量达到 8,000 吨，预计到 2015 年年需求量有望达到 20,000 吨，年

均复合增长率达到 23.47%。 

 

行业竞争结构及公司地位 

1）明胶行业 

目前，明胶行业正处于快速扩张时期，国外企业进入时间虽短，

但凭借充裕的资金、成熟的技术迅速扩张。相反，国内民族企业受

资金、技术条件的限制，大部分企业无力随行业扩张而成长，因此

行业内形成了产能几百吨的中小型生产企业众多，但年产 2,500 吨

以上的大中型明胶民族企业仅有东宝生物、青海明胶、蚌埠丰原明

胶有限公司等寥寥数家的市场格局。2010 年 5 月公司被中国明胶协

会评为第六届理事会（2005 年度-2009 年度）全国明胶行业先进企

业，按照公司目前的产能推断，公司目前是国内骨明胶行业最大的

生产厂商之一。 

2）胶原蛋白行业 

公司目前已形成 200 吨/年小分子量胶原蛋白的产能，是国内通

过自主创新掌握以双 90 优质骨明胶为原料制备小分子量胶原蛋白

生产核心技术的企业，在行业竞争中拥有突出的技术优势。公司生

产的胶原蛋白经国家轻工业三胶产品质量监督检测中心检测平均分

子量为 2,338 道尔顿，经华南理工大学分析测试中心检测分子量集

中分布于 500－4,000 道尔顿之间，属于高品质小分子量胶原蛋白，

质量优势明显。随着本次募 ― ―集资金投资项目 年产 1,000 吨可溶

性胶原蛋白项目的实施，公司将把技术优势转化为规模经济优势和

市场占有率优势，在行业中的市场地位将名列前茅。 

 

公司竞争优势 

公司主要的竞争优势有：1）品牌优势。公司成立于 1997 年，

承接原包头市精胶厂的生产工艺和技术，是中国最早的明胶生产企

业之一，有 50 多年明胶生产历史。在明胶行业，包头东宝具有极高

的知名度。公司现为中国明胶协会理事单位，公司董事长王军先生

担任中国明胶协会副理事长。2007 年，公司“金鹿”品牌明胶产品

获得内蒙古自治区名牌产品称号。2）市场占有率以及产能、产量的

领先地位。公司作为国内最大的骨明胶生产厂商之一，本次募集资

金投资项目完成后，将形成年产 6,500 吨明胶的生产能力，以进一

步巩固公司在行业内的领先地位。3）突出的创新能力。通过与中科



 新股定价          

 5
2011 年 06 月 20 日 

院理化所两年多的技术合作，公司成功研发了以双 90 骨明胶为原料

生产制造小分子量胶原蛋白产品的高新技术，并形成 200 吨/年的生

产能力。4）技术优势明显。依靠不断追求技术改进的创新精神和与

研究机构合作研发的有效机制，公司技术力量不断增强，现已拥有

酶降解骨胶原制备明胶的方法、彩色胶片用明胶制备工艺两项技术,

小分子量胶原蛋白生产技术已申请国家发明专利。2001 年公司技术

中心被认定为内蒙古自治区级企业技术中心，2008 年公司被认定为

国家级高新技术企业。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

公司历史沿革及股权结构，实际控制人的简况 

持有公司 5%以上股份的主要股东为东宝集团、乐凯集团、徐

伟宇、江任飞和江萍，分别持有本公司 50.34%、8.24%、6.58%、6.49%

和 5.79%的股份。王军先生持有东宝集团 100%的股权，为公司实际

控制人。 

 

图 2 公司股权结构图 

 

数据来源：公司招股说明书，上海证券研究所 
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公司业务简况及收入利润结构变化 

公司经营状况良好，营业收入和利润稳定快速增长。公司

2008-2010 年度的营业收入分别为 1.19 亿元、1.55 亿元和 1.93 亿元；

归属于母公司所有者的净利润分别为 0.12 亿元、0.11 亿元和 0.22

亿元。公司 2008-2010 年度除食用明胶外各类产品的销售收入均实

现持续增长，其中药用明胶的销售收入一直占公司营业收入的 60%

以上，也是销售收入增长最快的产品。公司 2010 年上半年新产品小

分子量胶原蛋白实现销售，全年实现营业收入 795.04 万元，占当期

营业收入的 4.13%，为公司贡献毛利 444.38 万元，占当期毛利的

9.50%，体现出小分子量胶原蛋白具有较强的盈利能力，该产品的

生产和销售将成为公司新的营业利润增长点。 

 

图 3 公司近年来收入及净利润增长 图 4 公司收入结构 

 

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

募集资金投向 

本次 IPO 计划实施三个募集资金项目（表 1），拟投资总额为

18，387 万元。本次募集资金运用将全部围绕主营业务明胶系列产

品和小分子量胶原蛋白的生产进行，用于扩大主营产品产量，优化

产品结构，提升高技术、高毛利产品占比，巩固和提升市场地位，

进一步增强公司整体竞争力。明胶的扩产亦为胶原蛋白的扩产提供

充足的原料供应。 

 

表 1 募集项目 

序号 项目名称 总投资 
拟投入募集资

金 

1 明胶 4,000 吨/年增至 6,500 吨/年扩建项目 10,376.90 10,376.90 
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2 年产 1,000 吨可溶性胶原蛋白项目 8,010.50 8,010.50 

合计  18,387.40 18,387.40 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

明胶 4,000 吨/年增至 6,500 吨/年扩建项目 

项目总投资 10,376.90 万元，其中：建设投资 7,220.70 万元，流

动资金 3,156.20 万元。项目建设周期分项目准备和项目实施两个阶

段进行，建设周期共 12 个月，其中项目准备阶段为 5 个月，项目实

施阶段为 7 个月。项目建成投产后，可年生产 1,500 吨的高档药用

明胶、1,000 吨的高档食用明胶和 7,500 吨的磷酸氢钙，年销售收入

总额可达 12,373.00 万元。项目经济效益较好，财务内部收益率（所

得税后）为 25.84%；投资回收期（所得税后）为 5.16 年；总投资

利润率 25.40%，净利润率 21.59%；以生产能力利用率衡量的盈亏

平衡点为 29.48%。 

 

年产 1,000 吨可溶性胶原蛋白项目 

项目总投资 8,010.50 万元，其中：建设投资 4,763.00 万元，流

动资金 3,247.50 万元。项目建设周期分项目准备和项目实施两个阶

段进行，建设周期共 12 个月，其中项目准备阶段为 5 个月，项目实

施阶段为 7 个月。项目建成投产后，每年可生产 1,000 吨高品质胶

原蛋白，年销售收入总额可达 21,000.00 万元。项目经济效益较好，

财务内部收益率（所得税后）为 59.07%；投资回收期（所得税后）

为 3.22 年；总投资利润率 62.85%，净利润率 53.42%，生产能力利

用率衡量的盈亏平衡点为 29.56%。 

 

三、财务状况和盈利预测 

主营业务突出，毛利率稳步提升 

2008-2010 年，公司综合毛利逐年上涨，2010 年比 2009 年增长

比例为 59.15%、比 2008 年增长比例为 12.61%，毛利增长的主要因

素为公司营业收入的大幅增长的同时对营业成本进行了有效控制。

报告期内，公司 2009 年综合毛利率比 2008 年下降 2.95%。2009 年

毛利率下降的原因是由于四川绵阳地区为我国矿物磷酸氢钙的主产

区，2008 年受四川汶川大地震影响，导致磷酸氢钙产量减少、运输

困难，作为其替代品的骨粉需求因而大幅提高、价格飙升，进而导

致公司原材料骨料价格大幅上涨。公司 2010 年综合毛利率上升的主

要原因为：1）受药用明胶下游胶囊行业景气度提升影响，公司 2010

年产品销售结构发生有利变化，高档药用明胶销售收入占营业收入



 新股定价          

 8
2011 年 06 月 20 日 

的比例由 2009 年底的 60.72%升至 67.65%；2）公司主要原材料骨

料的价格变动对公司毛利率有较大影响，2010 年以来骨料价格稳中

有降，平均价格由 2009 年的 3,010 元/吨下降至 2010 年的 2,717 元/

吨，降幅为 9.73%。 

 

资产周转能力良好 

公司 2008 年-2010 年应收账款周转率处于较高水平，并且逐年

增长。主要是因为公司凭借可靠的质量、良好的信誉已经形成了一

定的行业竞争优势和市场影响力，报告期内公司产品市场需求旺盛，

销售收入大幅增长；同时公司实行稳健的销售信用政策，应收账款

余额未随销售收入的大幅增长而增长，一直控制在较低水平，应收

账款周转率也因此相应得到较快增长。 

公司 2008 年-2010 年存货周转率保持稳定上升的态势，在存货

余额较大的情况下，保持了 2 次左右的行业较高水平，显示出公司

在产能产量高速扩张过程中销售顺畅、周转良好、产销两旺。 

 

表 2 资产周转能力指标 

财务指标 2010 年度 2009 年度 2008 年度 

应收账款周转率(次) 16.31 15.55 12.81 

存货周转率(次) 2.63 2.18 2.12 

总资产周转率（次) 0.91 0.76 0.58 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

盈利预测及主要假设 

1）预计公司各产品营业收入和毛利率保持稳定增长； 

2）预计公司募集资金项目预计在 2012 年全部达产。 

 

基于以上假设，我们预计 2011-2013 年归于母公司的净利润将

实现年递增 49.28%、66.91%和 87.97%，相应的稀释后每股收益为

0.42 元、0.71 元和 1.33 元。 

 

四、风险因素 

市场竞争的风险 

目前，明胶市场正处于高速发展时期，国外明胶生产企业如罗

塞洛公司、派宝公司、嘉利达公司等跨国巨头纷纷进入国内市场分

享行业成长利润。目前国内行业市场占有率、产能、产量排名第一

的明胶生产企业即为罗塞洛公司在国内的合资企业—罗塞洛（广

东）。尽管公司为国内最大的骨明胶生产厂商之一，但与罗塞洛公司
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等跨国企业相比，在产能以及资金实力方面，仍有较大差距，公司

面临着越发激烈的市场竞争。尽管公司研发生产的胶原蛋白在分子

量等技术指标上与国外品牌的胶原蛋白产品处于同一水平，但由于

国外品牌在国内市场经营多年，市场基础良好，品牌效应突出，使

得公司在该类产品上面临着一定的市场竞争风险。 

 

原材料价格波动的风险 

公司的主要原材料为骨料、盐酸、石灰粉和氧化钙，报告期内

公司原材料占同期营业成本的比例较高，2010 年、2009 年度、2008

年度分别为 75.15％、77.90％、81.69％，其中尤以骨料所占比重较

大，同期骨料消耗占营业成本的比例分别为 59.10％、63.57％、67.25

％，所占比例在报告期各期均超过 50％。公司拥有完善的供方管理

和采购管理体系，能为公司原材料的采购提供保证，但如果未来再

次发生与 2008 年相似的突发事件，导致原材料价格波动，将会对公

司的经营造成一定的影响。 

 

胶原蛋白产品相关监管法规发生变化的风险 

在现行国家法律框架下，公司的胶原蛋白产品已全部满足生产

经营所需的行政许可条件，包头市质量技术监督局对此予以确认。

2009 年 12 月，卫生部监督局致国家质量监督检验检疫总局食品生

产监管司的《卫生部监督局关于提供未获批准的食品添加物质名单

的复函》（卫监督食便函[2009]475 号）的附表中，援引了行业协会

将胶原蛋白产品列入新资源食品的建议，同时卫生部监督局在该函

中建议国家质量监督检验检疫总局食品生产监管司“对名单中所列

物质的使用情况进行核实，并及时将核实情况及需要制定、修订相

关食品安全国家标准建议函告我局”，但有关胶原蛋白产品的国家标

准迄今未做出修订。鉴于该函附表中引用了行业协会的建议，故未

来存在相关部门将胶原蛋白产品列入新资源食品目录的可能，届时

如相关监管法规发生变化，公司将会及时依其变化办理。 

 

五、估值及定价分析 

国内/国际同类公司比较分析 

基于已公布的 2010 年业绩和 2011 年预测业绩的均值，国内同

行业可比上市公司 10 年和 11 年平均市盈率为 62.34 倍和 37.67 倍；

国际同行业可比上市公司 10 年和 11 年平均市盈率为 19.8 倍和 13.8

倍；最近上市的创业板公司 10 年和 11 年平均市盈率为 44.04 倍和

30.15 倍；由于国内医药行业估值高于国际医药制造业公司估值水
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平，我们以国内公司的估值水平作为参考。 

 

表 3 国内同行业上市公司估值比较 

EPS P/E 
公司名称 股票代号 股价 

2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

海正药业 600267 35.70 0.70 0.96 1.30 51.22 37.29 27.44 

海翔药业 002099 22.11 0.53 0.82 1.10 41.44 26.85 20.09 

九九久 002411 24.34 0.33 0.45 0.71 73.76 54.09 34.28 

天马精化 002453 32.98 0.48 0.97 1.59 68.97 34.09 20.74 

天茂集团 000627 4.25 0.06 0.12 0.17 76.30 36.02 24.67 

平均      62.34 37.67 25.44 

数据来源：Wind，上海证券研究所 

 

表 4 国际同行业上市公司估值比较 

EPS P/E 
公司简称 股票代号 股价

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E

DOW CHEMICALS US Equity 37.5 0.52 1.86 2.60 72.7 20.1 14.4 

BASF US Equity (ADR) 79.5 2.14 5.24 5.54 37.1 15.2 14.3 

DSM US Equity (ADR) 44.1 1.69 3.17 3.38 26.2 13.9 13.0 

HUNTSMAN CORPORATION US Equity 17.6 -1.20 0.71 1.33 -14.6 24.6 13.3 

KRONOS WORLDWIDE, INC US Equity 49.3 -0.81 1.97 3.53 -60.9 25.0 14.0 

平均      12.1 19.8 13.8 

数据来源：Bloomberg，上海证券研究所 

 

表 5 国内新上市创业板医药类企业估值比较 

EPS P/E 
公司名称 股票代号 股价 

2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

安科生物 300009 11.30 0.28 0.34 0.41 41.08 33.48 27.73 

智飞生物 300122 27.76 0.64 0.87 1.22 43.24 31.95 22.78 

福瑞股份 300049 14.90 0.37 0.63 0.89 39.77 23.57 16.70 

上海凯宝 300039 22.68 0.47 0.77 1.06 48.23 29.43 21.40 

阳普医疗 300030 10.68 0.20 0.30 0.41 54.47 35.12 25.81 

红日药业 300026 25.29 0.68 0.92 1.26 37.44 27.37 20.08 

平均      44.04 30.15 22.42 

数据来源：Wind，上海证券研究所 

 

公司可给的估值水平及价格区间 

公司主营明胶系列产品以及小分子量胶原蛋白的研发、生产、

销售，是中国领先的明胶生产企业，同时，也是真正掌握小分子量

胶原蛋白制备技术并能够稳定实现规模化工业生产的少数企业之

一。公司主要的竞争优势有：1）品牌优势；2）市场占有率以及产

能、产量的领先地位；3）突出的创新能力；4）技术优势明显。我
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们认为给予公司 11 年每股收益 35 倍市盈率这一接近于同行业公司

平均的估值水平较为合理。以该市盈率为中枢且正负区间为 20%的

公司合理估值区间为 13.52-16.22 元，相对于 2010 年的静态市盈率

（发行后摊薄）为 47.50-57.00 倍。近期医药类新股上市首日的平均

涨幅为 57.9％，目前股价距其发行价的平均累计溢价率为 12.44%，

发行价对应折扣率为 11.06%。综合考虑公司基本面、同行业上市公

司的估值以及近期新上市股票估值情况，建议选取 10％的折扣率，

对应的询价区间为 12.17-14.60 元，相对于 2010 年的静态 PE（发行

后摊薄）为 42.75-51.30 倍。 
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附表 1 公司未来三年分业务收入、成本、收入增速及毛利率预测（万元） 

分业务主营收入测算 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

照相明胶 264.36 294.24 348.08 293.69 234.95 

产量（吨） 40.25 79.09 79.09 71.18 56.94 

销量（吨） 56.21 62.57 63.27 53.38 42.71 

产销率 71.61% 126.40% 80.00% 75.00% 75.00% 

平均价格（万元/吨） 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 

药用明胶 9413.39 13013.99 18901.50 21301.99 23884.86 

产量（吨） 2369.11 3828.72 4211.60 4843.33 5569.84 

销量（吨） 2377.43 3341.82 4211.60 4843.33 5569.84 

产销率 99.65% 114.57% 100.00% 100.00% 100.00% 

平均价格（万元/吨） 4.63 4.56 4.49 4.40 4.29 

食用明胶 3784.17 2946.45 2999.30 3667.97 4236.51 

产量（吨） 1487.58 891.66 936.25 1029.87 1132.86 

销量（吨） 1305.93 960.43 795.81 926.88 1019.57 

产销率 113.91% 92.84% 85.00% 90.00% 90.00% 

平均价格（万元/吨） 3.39 3.59 3.77 3.96 4.16 

明胶合计 13461.92 16254.68 22248.88 25263.65 28356.31 

产能（吨） 4000.00 4000.00 6500.00 6500.00 6500.00 

产量（吨） 3610.69 4000.78 5226.93 5944.39 6759.64 

产能利用率 90.27% 100.02% 80.41% 91.45% 103.99% 

销量（吨） 3739.57 4364.82 5070.68 5823.60 6632.12 

产销率 103.57% 109.09% 103.08% 102.07% 101.92% 

      

磷酸氢钙 2040.96 2186.97 2497.63 2892.00 3181.20 

产能（吨） 14000.00 14000.00 21500.00 21500.00 21500.00 

产量（吨） 13046.83 13668.76 16402.51 18042.76 19847.04 

产能利用率 93.19% 97.63% 76.29% 83.92% 92.31% 

销量（吨） 12592.25 13644.20 15582.39 18042.76 19847.04 

产销率 103.61% 100.18% 95.00% 100.00% 100.00% 

平均价格（万元/吨） 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 

      

胶原蛋白  795.04 1582.86 4843.54 14821.24 

产能（吨）  200.00 200.00 1200.00 1200.00 

产量（吨）  31.51 78.77 236.32 708.95 

产能利用率  15.75% 39.39% 19.69% 59.08% 

销量（吨）  40.36 78.77 236.32 708.95 

产销率  78.07% 100.00% 100.00% 100.00% 

平均价格（万元/吨）  19.70 20.09 20.50 20.91 

合计 15,502.88 19,236.69 26,329.37 32,999.19 46,358.75

营业成本 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

明胶系列 10909.5 12522.6 16909.1  18947.7  20983.7 

磷酸氢钙 1653.5  2035.4  1998.1  2313.6  2545.0  
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胶原蛋白  350.7  696.5  2082.7  6224.9  

合计 12563.1 14558.0 19603.7  23344.1  29753.6 

毛利率测算 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

明胶系列 19.0% 23.0% 24.0% 25.0% 26.0% 

磷酸氢钙 19.0% 6.9% 20.0% 20.0% 20.0% 

胶原蛋白  55.9% 56.0% 57.0% 58.0% 

分业务增速 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

照相明胶 25.72% 11.30% 18.30% -15.63% -20.00% 

产量（吨） -43.33% 96.48% 0.00% -10.00% -20.00% 

平均价格（万元/吨） -0.04% -0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 

药用明胶 24.47% 38.25% 45.24% 12.70% 12.13% 

产量（吨） 35.82% 61.61% 10.00% 15.00% 15.00% 

平均价格（万元/吨） -4.24% -1.65% -1.50% -2.00% -2.50% 

食用明胶 60.74% -22.14% 1.79% 22.29% 15.50% 

产量（吨） 97.01% -40.06% 5.00% 10.00% 10.00% 

平均价格（万元/吨） 7.23% 5.87% 5.00% 5.00% 5.00% 

明胶合计 32.93% 20.75% 36.88% 13.55% 12.24% 

磷酸氢钙 14.06% 7.15% 14.21% 15.79% 10.00% 

产量（吨） 61.06% 4.77% 20.00% 10.00% 10.00% 

平均价格（万元/吨） -22.63% -1.11% 0.00% 0.00% 0.00% 

胶原蛋白   99.09% 206.00% 206.00% 

产量（吨）   150.00% 200.00% 200.00% 

平均价格（万元/吨）   2.00% 2.00% 2.00% 

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

附表 2  公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 155.0 192.4 263.29 329.99 463.59 

二、营业总成本 142.8 168.1 226.7 267.9 345.8 

营业成本 125.6 145.6 196.0 233.4 297.5 

营业税金及附加 0.7 1.4 2.0 2.5 3.5 

销售费用 3.9 5.3 7.2 9.1 12.7 

管理费用 7.5 10.7 14.5 18.0 25.1 

财务费用 4.8 5.1 6.9 4.9 7.0 

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

汇兑净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

四、营业利润 12.2 24.3 36.6 62.1 117.8 

加：营业外收入 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4 

减：营业外支出 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 

五、利润总额 13.5 25.6 38.0 63.4 119.2 

减：所得税 2.2 4.0 5.7 9.5 17.9 

加：未确认的投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
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六、净利润 11.4 21.6 32.3 53.9 101.3 

减：少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

归属于母公司所有者的净利润 11.4 21.6 32.3 53.9 101.3 

七、每股收益 0.15 0.28 0.42 0.71 1.33 

资料来源：Wind，公司招股说明书，上海证券研究所 

 

附表 3 公司主要财务指标 

财务指标 2008 2009 2010 

ROE% 12.15 11.45 19.39 

营业收入（百万元） 119.17 155.03 192.37 

收入增长率（%） - 30.10 24.08 

每股经营性现金流（元） 0.2 0.17 0.21 

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 
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