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[Table_Main] 
医疗器械 借力进入冻干设备领域 

  

[Table_InvestRank] 报告日期： 2011-8-29 

评级： 谨慎推荐 

 上次评级： 谨慎推荐 

目标价:  

 上次预测：  
 

 

[Table_oneYearFieldChart] 一年期收益率比较 
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相关研究报告： 

公司研究_调研简报_千山药机：主业增长稳

定，新产品爆发需静待 _2011.8.1 

 

 

 

[Table_Finance] 当前价格（元） 43.93 

52 周价格区间（元） 30-44.48 

总市值（百万） 2943 

流通市值（百万） 747 

总股本（万股） 6700 

流通股（万股） 4787 

公司网址 www.chinasun.com.cn 

[Table_ProfitForecast]  预测指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 211 296 409 530 

净利润  （百万元） 45 67 100 136 

每股收益（元） 0.68 1.00 1.49 2.03 

市盈率 65 44 29 22 

资料来源：财富证券 

 

事件：公司发布公告，经董事会研究决定，在上海市宝山工业园区与

上海远东合资设立上海千山远东制药机械有限公司，专注于玻璃安瓿

联动生产线、冻干粉针生产自动线、冻干机的研发、生产、销售。 

 

[Table_Summry] 投资要点 

 借力上海远东，进军冻干设备领域。公司当前业务收入主要来自

于大输液生产线，但未来大输液行业需求将趋于萎缩，开展业务

延伸是公司顺应行业变化趋势，寻找新利润增长点的有力举措。

在小容量注射剂生产线领域，公司已经大规模销售玻璃安瓿生产

线，但国内首创的塑料安瓿生产线尚未打开市场。本次与上海远

东合作，是公司在小容量注射剂生产线领域的进一步突破，公司

将业务延伸至冻干粉针领域，有利于公司提高市场竞争力，同时

扩大利润来源。 

本次合作的形式为，公司与上海远东共同出资 6000 万建立合资公

司，其中公司以现金出资 4800 万元，上海远东以宝山工业园区金

勺路 200 号的土地及在建工程评估后作价出资，认缴出资额 1200

万元。新公司成立后，上海远东将小容量注射剂设备、冻干机业

务转移到新公司，2012 年起玻璃安瓿联动生产线、冻干粉针生产

自动线、冻干机订单全部由新公司承接。也就是说，新公司成为

上海远东玻璃安瓿生产线和冻干机业务新的经营主体，客户资源

和销售渠道保持稳定。 

 冻干设备市场形势向好，远东行业地位领先。经过多年的发展之

后，公司在玻璃安瓿生产线制造领域的技术积累已较为成熟，也

已具备一定市场地位，本次投资的目的直指冻干粉针生产线及冻

干机业务。今年 3 月推出的新版 GMP，对药企生产过程的无菌、

净化提出了严格的要求，这将驱动大量药企更换原有的不符合新

标准的灭菌设备、冻干机和冻干系统，由此冻干机及冻干粉针生

产线目前面临着较好的市场形势。根据相关预测，2013-2014 年冻

干设备市场规模将达到 60 亿元/年。 

上海远东是国内最大的综合性制药机械设备生产企业之一，公司

在冻干设备领域具有较领先的市场地位，2009 年公司在冻干系统 
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市场占据 9.48%的市场份额，位居东富龙、伊马爱德华之后排名第

三，在冻干机市场拥有 5.41%的市场份额，排名第四。2009 年公司

制药用冻干机制造总量约为 20 台，公司在国内中小型制药企业中

供应关系成熟，客户资源稳定。 

图表 1：2009 年冻干系统重点企业市占率  图表 2：2009 年冻干机市场重点企业市占率 

 

 

 

资料来源：汉鼎咨询 财富证券  资料来源：汉鼎咨询 财富证券 

 2012 年开始贡献业绩，预计首年增厚 EPS 0.15 元。新成立的合资

公司建设期为 1 年，计划 2012 年 5 月底前开始正式投产，预计 2012

年实现 8000 万的收入，净利润达到 1000 万元，为公司业绩增厚 0.15

元。5 年内新公司目标年销售额达到 2 亿，获得销售额 12%以上的

净利润。 

 维持“谨慎推荐”评级。维持前期盈利预测，预计公司 2011-2013

年实现净利润 6695 万、9989 万和 1.36 亿，对应的每股收益为 1.00、

1.49和2.03元。冻干机业务的延伸对公司的长期发展具有战略意义，

本次投资后公司剩余募集资金 2.68 亿元，未来仍有业务收购预期，

我们继续维持对公司的“谨慎推荐”评级。 
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 投资评级系统说明： 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 
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