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大输液设备增长稳定，新产品蓄势待发 

事件评论 

近期我们调研了千山药机，与公司管理层就公司经营情况以及未来发展规划进行了沟通： 

第一， 公司大输液设备业务受益于新版 GMP，下游升级推动非 PVC 膜软袋设备增长 

从整个行业来看，随着新版 GMP 的实施，各制药厂商需要在未来 5 年之内达到新版 GMP 要求。为了通过新版

GMP 认证，下游生产企业对于设备有更新换代的需求，这会推动制药装备行业的发展，公司有望受益。从大输液设

备细分行业来看，在未来几年非 PVC 膜软袋对塑料瓶和玻璃瓶的替代仍将继续，因此短期内非 PVC 膜软袋设备仍将

是公司盈利的主要来源。 

第二， 塑料安瓿有望复制大输液产品的升级模式，未来潜力较大 

     塑料安瓿与传统的玻璃安瓿比较，在操作过程中产生的碎片和颗粒更少，安全性上具有较大优越性。在国外塑料

安瓿包装已经成为主流，而在国内尚未起步。在未来塑料安瓿有望复制大输液产品的升级模式，在国内逐步替代玻璃

安瓿。目前国内仅有公司能够生产塑料安瓿生产线，公司产品的销售价格仅为国外同类产品的 1/3，价格优势明显。

未来塑料安瓿生产线有望成为公司的主力产品。 

第三， 智能灯检机前景良好，有望向食品行业延伸 

     目前国内对于液体药品包装物中的杂质检测主要依靠人工灯检，在生产过程中有可能会存在人为误差，造成医疗

事故，公司推出的智能灯检机能够消除检测中的人工错误，并且能够为企业节省大量的人力成本。此外，公司还有意

把智能灯检机往食品饮料行业发展，尤其是酒类生产企业。据悉，目前劲酒光是做灯检的工人就有近 600 人，若是能

够引进智能灯检机，也将为企业节省大量的人力成本。目前公司智能灯检机订单充足，随着募投项目的建设，产能的

释放，未来将会快速增长。 

第四， 预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 1.07 元和 1.53 元，给予“谨慎推荐”评级 

公司产品结构完善，随着新版 GMP 认证的逐步进行，注射剂包装升级换代的推进，公司有望受益于行业的高景

气。同时公司塑料安瓿生产线和智能灯检机市场前景良好，随着募投项目的推进，产能逐步释放，未来有望成为公司

主要的增长点。我们预计千山药机 2011-2012 年 EPS 分别为 1.07 元和 1.53 元，给予公司“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 211 311 411 512 货币资金 69 666 626 426 

营业成本 104 143 185 225 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 107 168 227 288 应收账款 60 85 113 140 

％营业收入 50.7% 54.0% 55.1% 56.2% 存货 65 77 100 122 

营业税金及附加 1 2 2 3 预付账款 17 23 29 35 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 29 42 55 68 流动资产合计 212 855 872 728 

％营业收入 13.9% 13.6% 13.3% 13.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 30 43 56 68 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 14.0% 13.7% 13.5% 13.3% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 4 0 -2 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.0% 0.1% -0.6% -0.4% 固定资产合计 77 122 214 496 

资产减值损失 -7 0 0 0 无形资产 9 9 8 8 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 50 81 117 151 其他非流动资产 0 20 40 60 

％营业收入 23.8% 26.0% 28.3% 29.5% 资产总计 299 1006 1135 1292 

营业外收支 3 3 3 3 短期贷款 70 0 0 0 

利润总额 53 83 119 154 应付款项 25 33 42 51 

％营业收入 25.0% 26.9% 28.9% 30.0% 预收账款 21 31 41 51 

所得税费用 7 12 17 22 应付职工薪酬 4 6 7 9 

净利润 45 72 102 132 应交税费 3 4 6 7 

其他流动负债 1 2 3 4 归属于母公司所有者

的净利润 45.2 71.6 102.3 131.9 流动负债合计 124 76 99 122 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.68 1.07 1.53 1.97 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 3 6 9 12 

经营活动现金流净额 46 41 61 103 负债合计 127 82 108 134 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

172 924 1026 1158 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 172 924 1026 1158 

固定资产投资 -17 -53 -104 -305 负债及股东权益 299 1006 1135 1292 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -17 -53 -104 -305  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.675 1.069 1.526 1.968 

股权融资 0 680 0 0 BVPS 3.45 18.48 15.32 17.29 

银行贷款增加（减少） 18 -70 0 0 PE 59.25 37.41 26.21 20.32 

筹资成本 14 0 2 2 PEG 1.38 0.87 0.61 0.47 

其他 -33 0 0 0 PB 11.60 2.16 2.61 2.31 

筹资活动现金流净额 -1 610 2 2 EV/EBITDA 44.35 22.60 16.21 13.06 

现金净流量 29 598 -41 -200 ROE 26.2% 7.8% 10.0% 11.4%
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