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 动态事项： 

公司发布11年上半年业绩公告，公司实现营业收入32,450.39万元，营

业利润7,298.90万元，归属于上市公司股东的净利润4,571.17万元，分

别比去年同期增长27.26%、17.9%和84.63%；实现基本每股收益0.25

元。 

 

 事项点评： 

医药业务回归正常增长 

2011年上半年，医药业务收入同比增长17.12%，成本同比增长21.56%。

目前公司的医药产业主要以子公司达因生物生产的儿童保健药品为

主，其中达因生物的“伊可新”占其销售收入的75%以上。受销售模

式调整及医改降价政策影响，达因生物10年一季度收入基数较低，导

致2011年一季报业绩超预期。根据中报披露的少数股东权益推算，上

半年达因生物收入增长约为5%左右。预计公司医药业务全年将难以

维持一季度的增速，但未来随着新厂投入运行，医药业务仍有望取得

25%以上的增长。 

环保业务增速明显 

11 年上半年，公司的环保业务收入同比增长 129.69%，成本同比增长

161.99%。从公司近年环保收入和毛利来看，其变化幅度较大，反映

行业市场竞争激烈。公司的环保业务尽管在上半年有较大增长，但在

规模和效益上与有实力的环保企业相比都有仍较大差距。近年来，公

司环保业务重点转移到二氧化氯制备装置的生产和销售上。在新国标

要求下，造纸企业采用二氧化氯取代元素氯进行漂白成为必然的选

择。由于公司在大型二氧化氯设备上的技术优势明显，预计今年该项

业务有望取得 100%以上的快速增长。 

卧龙学校将成公司新的利润增长点 

2011 年上半年，公司的学费收入同比增长 40.89%，毛利增长 14.58%。

2010 年，公司与沂南县人民政府达成以土地使用权置换学校股权的

协议，既盘活了公司的存量资产，还换来了当地政府对学校的支持，

使得卧龙学校的经济效益发生了根本性变化。卧龙学校现共有约 168

个教学班，在校生 10300 余人，属于当地两所重点中学之一。预计卧

龙学校未来的盈利状态将会保持稳定，有利于提高母公司的效益。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，维持“跑赢大市”评级 

预计公司 11、12 年实现每股收益为 0.55 元和 0.70 元，以 8 月 15 日

收盘价 15.75 元计算，动态市盈率分别为 28.71 倍和 22.42 倍。西药
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类上市公司 11 年、12 年动态市盈率中值分别为 32.25 倍和 24.75 倍。

公司目前估值水平稍低于行业中值，考虑到公司业务横跨医药与环保

两个领域，未来业绩超预期的可能性较大，我们维持公司“跑赢大市”

评级。 

 

 数据预测与估值： 

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

营业收入 560.28 764.93 1083.69 1549.52

年增长率（%） 12.19% 36.53% 41.67% 42.99% 

归属于母公司的净利润 70.54 98.88 126.62 167.43 

年增长率（%） 104.98% 40.17% 28.06% 32.23% 

每股收益（元） 0.39 0.55 0.70 0.93 

PER（X） 40.25 28.71 22.42 16.96 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

附表 1 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 499.40 560.28 764.93 1,083.69 1,549.52

二、营业总成本 385.32 414.56 576.13 839.77 1,226.34

营业成本 169.36 178.67 254.82 373.12 557.76 

营业税金及附加 7.61 8.59 10.58 16.04 22.70 

销售费用 109.60 140.41 195.06 281.76 410.62 

管理费用 48.79 52.36 70.94 102.55 145.05 

财务费用 34.98 30.81 44.74 66.29 90.20 

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 -1.08 5.63 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 112.99 151.34 188.80 243.93 323.18 

加：营业外收入 12.10 2.44 15.00 10.00 5.00 

减：营业外支出 2.65 0.57 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 122.44 153.21 203.80 253.93 328.18 

减：所得税 24.29 20.71 30.57 38.09 49.23 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 98.15 132.50 173.23 215.84 278.95 

减：少数股东损益 63.74 61.95 74.35 89.21 111.52 

归属于母公司所有者的净利润 34.41 70.54 98.88 126.62 167.43 

七、摊薄每股收益（元） 0.19 0.39 0.55 0.70 0.93 

数据来源：Wind，上海证券研究所 
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