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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.357 0.410 0.477 0.675 0.880 
每股净资产(元) 5.17 5.58 6.07 6.76 7.66 
每股经营性现金流(元) 0.36 0.28 0.42 0.26 0.47 
市盈率(倍) 52.34 25.64 28.08 19.85 15.23 
行业优化市盈率(倍) 79.83 20.28 23.39 23.39 23.39 
净利润增长率(%) 25.59% 14.73% 19.00% 41.47% 30.30%
净资产收益率(%) 6.91% 7.35% 8.04% 10.21% 11.74%
总股本(百万股) 213.60 213.60 218.36 218.36 218.36  
来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资逻辑 
 8 月组合之一华仁药业表现优异，更新信息如下： 
 以输液为基础，进入肾透析（腹透）领域：我们通过对输液行业的研究，

认为输液企业凭借输液优势向非输液领域延伸，具有先天的优势。在众多

的非输液领域，肾透析是输液企业最适合进入的大市场。 
 肾透析具有几百亿市场的大容量空间：根据推算，我国目前存量肾衰终末

期病人超过 150 万、每年新发病例 20 万，但目前只有 25 万患者得到透析

治疗（包括血透和腹透）。我们预计随着经济发展和政策支持，就诊率会

有明显提升，透析人数 5 年后会达到 100 万以上。目前人均年花费 5-6 万

元，即便考虑后续价格下降，终端市场容量也在数百亿。 
 腹膜透析能够超越透析行业整体的增速：腹膜透析做为肾透析的一种，目

前占透析比重只有 15%，假设未来能提高到 30%的比重，腹透人数未来有

10 倍以上的增长，增速将会超越行业平均水平。 
 华仁药业成功进入腹透领域：公司 2011 年 2 月拿到腹透产品批件，今年 3

月攻克产品质量问题，下半年产品正式上市。公司是国内首家非 PVC 膜材

产品，并且与卫生部合作共同开展“国家卫生部腹膜透析培训、示范及推

广项目”，期限为 5 年，在国内企业腹透市场推广上处在领先位置。 
 现有主业输液保持稳定增长：公司现有主业是高端输液（双管双阀软

袋），今年四季度预计募投项目产能将逐步达产（增产 50%以上）。输液

行业目前产品供不应求的局面有利于公司产能的消化，因此这两年输液业

务保持稳定增长是可以预期的。 

投资建议 
 我们看好未来几年肾透析市场的大发展，也看好腹膜透析作为其中一种治

疗方式的发展机遇，目前相关公司都有机会大步发展。华仁药业适时出

手，具备了先决条件，因此我们认为公司具有了跟踪研究的价值。 

估值 
 我们预计公司 2012-2013 年 EPS 为 0.48 元、0.68 元，同比增长 18%、

40%，详细预测见正文。给予“增持”评级。 

风险 
 医保降价导致输液主业盈利不达预期；腹膜透析市场开拓低于预期；小非

解禁压力。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：13.45 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 88.28

总市值(百万元) 29.37
年内股价最高最低(元) 14.50/9.13
沪深 300 指数 2353.74
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转型的吸引力：进入肾透析市场，潜力很大 

输液企业的转型，向非输液发展 

 华仁药业作为一家输液企业，在双管双阀软袋上有很大优势。但由于输液
行业的天花板效应、以及公司对外扩张的能力较弱，公司的投资价值并没
有引起投资者的注意。 

 我们通过对输液行业的研究，我们认为输液企业凭借成本优势、生产优
势、包材优势、渠道优势，具有向非输液领域进行延伸的先天条件。 

 公司从去年开始，通过一系列工作，向非输液领域迈出了重要一步，正式
进入腹膜透析领域。 

 2011 年 2 月获得腹膜透析产品生产批文； 

 2011 年 3 月使用超募资金建设腹膜透析液项目； 

 2011 年 6 月与卫生部医院管理研究所签订了合作协议，共同开展“国
家卫生部腹膜透析培训、示范及推广项目”，期限为 5 年，该项目将
在卫生部医政司的领导下，通过建立全国腹膜透析培训示范基地，开
展《腹膜透析操作标准规程（SOP）》培训，规范腹膜透析治疗； 

 2012 年 3 月，公司攻克了困扰销售的产品质量提升问题； 

 2012 年 8 月启动产品质量再评价工作。 

 我们认为公司经过近两年的准备，目前腹透业务已经体现雏形，具备了分
享行业快速发展的先决条件。 

 

肾透析市场是输液企业最适合进入的领域 

 肾透析业务是最适合输液企业进入的领域，国外主要的透析巨头前身都是
输液企业，例如百特、费森尤斯等。我们通过美国最大的输液企业百特的
报表就能看出，肾透析业务的潜力。 

 

 

 

图表1：美国百特公司业务构成（销售收入，百万美元） 

 
来源：国金证券研究所，公司年报  
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腹膜透析将受益于我国透析市场的大发展 

肾透析行业市场潜力很大 

 透析主要用于肾衰终末期（尿毒症），不同的肾衰阶段简单介绍如下： 

 对于终末期肾病患者数量的测算，根据发病率和其他国家的参考数值，我
国目前存量患者有 150-200 万人，每年新发病例 20 万人。 

 终末期肾病的治疗方式有肾移植、血透、腹透三种，由于肾源有限，后两
种是主要的治疗方式。 

 目前我国一年进行透析（腹透、血透）治疗的人数约 25 万人，治疗率不
到 20%，提高的潜力很大。 

 

政策开始扶持透析行业发展 

 2011 年 3 月，乳腺癌、宫颈癌、尿毒症等进入重大疾病救治试点工程。试
点报销比例普遍达到 70%以上。 

 2012 年 3 月 4 日，温家宝总理在政府工作报告中指出，“全面推开尿毒症
等 8 类大病保障，将肺癌等 12 类大病纳入保障和救助试点范围。” 

 2012 年 7 月 19 日，中共中央政治局常委、国务院副总理、国务院深化医
药卫生体制改革领导小组组长李克强主持召开国务院深化医药卫生体制改
革领导小组第十一次全体会议。会议重点审议了关于开展城乡居民大病保
险的指导意见。本次会议重点审议建立大病保障制度，在未来的很长一段
时间里，能够逐步加大投入提高医保支付限额，与市场结合探索多形式的
支付保障制度。 

 终末期肾病作为重大疾病，逐步进入各地医保报销范围，相信随着政府的
重视度提高，报销比例也将逐步加大。 

 

腹膜透析是重要透析治疗方式 

 透析治疗有两种方式：血透、腹透。两种方式各有利弊，比较如下图： 

图表2：需要进行肾透析的病症 

慢性肾病发展阶段 肾小球滤过率(GFR)、血清肌酐(Scr)

第1期(肾功能不全代偿期) GFR50～80ml/min，Scr133～177umol/L

第2期(肾功能不全失代偿期) GFR20～50ml/min，Scr186～442umol/L

第3期(肾功能衰竭期 ) GFR10～20ml/min，Scr 451～707umoll/L

第4期(尿毒症期或肾衰终末期) GFR<10ml/min，Scr>707umo/L 

第4期需要透析

来源：国金证券研究所，健康网  

wwwww4



            

- 5 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 两种治疗方式孰优孰劣有争议，不同国家治疗方式的选择也不同：（1）
新加坡、泰国、香港等亚洲国家和地区偏好选用腹透作为第一治疗方案，
腹透占比在 70%以上。（2）欧美以血透为主，腹透占比在 30%左右。 

 我国目前 25 万的透析病人当中，其中 3 万多人是腹透，占比 15%；其余
是血透，占比 85%。 

 

我们的观点：只要透析行业大发展，腹透血透同样受益 

 我们认为不必纠结于哪种治疗方式在中国更有前途，因为透析行业的大发
展是确定性的。我们判断 2013-2015 年是透析行业增速最快的三年，复合
增速可能在 40%左右。 

 在这个过程中，即便血透和腹透维持现有比例（85%：15%），两者都有
2 倍以上的增长空间。 

 如果腹透能够受到政策的眷顾，占比能够由 15%提高到 20%，腹透人数有
3 倍以上的增长空间。 

 因此我们看好透析行业的成长潜力，无论是血透还是腹透。 

 风险点：我们要考虑市场扩容背景下，政策对价格的诉求压力。因此透析
行业的发展也是放量、降价并存的过程。但我们判断即便考虑降价的因
素，行业保持 30%以上的增长也是有可能的。 

 

华仁药业从无到有，增长速度有望超越行业水平 

国内企业扮演着新进入者角色 

 国内的腹膜透析行业目前 90%以上的市场份额被外资企业百特占据，国内
厂商长征富民（华润双鹤）、青山利康（科伦药业）、天津天安、华仁药
业占比不到 10%。 

图表3：肾透析的两种治疗方式对比 

血透 腹透

频率 一周2-3次，一年120次 一天4袋、一年1460袋

费用 每次400-500元 每袋30-40元

每年总费用 5-6万 4.5-5.5万

医疗条件 需入院 前期入院，以后在家进行

基本原理 导出血液进入透析机，过滤后再输回人体 把过滤液输入人体，利用腹膜透析后，排除过滤液

缺点 病毒感染 腹膜硬化、粘连等并发症

优点 小分子清除效果好 中大分子清除效果好，保留部分肾功能

来源：国金证券研究所，健康网  
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 腹膜透析作为一种需要专业化推广的“药品”，对企业的销售能力有较高
的要求，除此之外还要有服务体系、物流体系的要求。由此可见，与外资
企业的竞争难度将非常大。 

 幸运的是目前市场处在扩容期，有很大的增量市场可以去竞争，难度相对
较小。 

 对国内企业而言，如上图所示，基本都是从 0 起步，增量市场已经足够支
撑其高速发展。 

 超预期的因素：国内企业如果能够实现进口替代（需要政策扶持），那么
增速将远超我们的预期。 

 

华仁药业具备了成功的条件 

 公司适时推出了腹透产品，目前也解决了产品质量问题，同时公司顺利搭
上了与卫生部合作的快车。 

 公司今年启动医生培育工程，将在卫生部医政司的领导下，通过建立全国
腹膜透析培训示范基地，开展《腹膜透析操作标准规程（SOP）》培训，
规范腹膜透析治疗。通过推广华仁腹膜透析液，降低医疗费用，开展腹膜
透析治疗质量监管工作，保障医疗质量和医疗安全，从而提高尿毒症患者
救治率，满足日益增长的尿毒症患者治疗需求。 

 目前全国能做腹膜透析的医生只有数百人，通该项目的推广，预计人数将
大幅提升，由此将激发行业的大发展。 

 

后续推广的进程需要紧密跟踪 

 我们看好腹膜透析行业，也认为华仁药业具有成功的可能。但最终的结果
需要持续跟踪，期间的风险点如下： 

 更多的扶持政策能否尽快出台； 

 5 年医生教育工作的花费可能超预期； 

 培育好的市场爆发可能被其他企业分享； 

 大规模生产后的产品质量问题反复； 

图表4：样本医院腹膜透析液销售统计 
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来源：国金证券研究所，PDB  
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 即便存在上述的不确定性，考虑到市场一旦推广成功对公司的弹性，我们
认为公司有投资价值。只要公司现有主业能够保持稳定，这一点我们下文
分析： 

 

现有输液主业，这两年能保持稳定 

产品双管双阀型软袋定位高端 

 公司所有的输液产品都是双管双阀型非 PVC 软袋。公司是该品种最早的
生产商之一，该产品因为与传统非 PVC 软袋相比，可以减少交叉感染的
概率，早期获得了国家政策支持。在多个省份得以区别于一般非 PVC 软
袋招标，获得了较高的定价。 

 公司凭借较高的产品定价，通过直销的模式进入了很多高端医院。因此公
司的毛利率较一般输液企业高 10 个多点。公司这两年不断强化自身在双
管双阀型产品上的优势，自主开发了新型连接管口盖（SPC 组合盖），降
低了成本。 

 

未来增长主要靠产能扩张 

 公司目前产能 1 亿袋，处于满产状态。上市募投项目的扩充计划预计今年
四季度达产，可以新增产能 5500 万袋。考虑到现有输液行业供不应求的
局面，预计公司新产能释放能够得到消化。 

 同时公司也会考虑外延式扩张的方式，今年 7 月 23 日签署意向书，收购
结晶药业 70%的股权，主营大输液。但考虑到公司发展战略，外延式不会
成为主要增长点。 

 

输液主业的风险点 

 公司产品目前价位较高，价格下行是趋势，我们预测当中也考虑到了价格
5%以内的下降。但后续医保招标如果出现类似去年基药招标类似的局面，
价格下滑将超预期。 

 但从目前输液行业供需状况判断，我们认为出现上述情况的概率较小。 

 

图表5：公司输液业务销量增长及预测（含扩充及外延） 
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来源：国金证券研究所，公司年报  
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盈利预测、估值和投资建议 

 现有主业预测：我们预计 2012、2013 年输液业务 EPS 为 0.48 元、0.63
元，同比增长 19%、30%。今年外延并购暂时没有计入，明年的增长考虑
新增产能和外延式收购。 

 腹膜透析预测：如果市场拓展进行顺利的话（明年销量超过 300 万袋），
我们预计 2013 年开始贡献少量利润，2014 年开始大幅贡献。由于该业务
的进程难以预测、销量也难以预测，我们较难量化。但我们出于对腹膜透
析行业的看好，我们认为其中的潜在弹性是很大的。 

 综上我们预测公司 2012、2013 年 EPS 为 0.48 元、0.68 元，同比增长
19%、40%。 

 盈利预测的安全边际：公司前期做了股权激励，以 2010 年为基础，2011-
2013 年收入增长 18%、50%、33%，扣非净利润增长 15%、16%、
30%。2011 年已经完成目标，据此测算，公司 2012、2013 年 EPS 为
0.46 元、0.59 元。 

 投资建议：我们看好肾透析行业、看好腹膜透析行业，其中的公司都是我
们的选择方向。华仁药业在腹透领域的成就虽然目前无法准确预判，但我
们愿意选择跟踪覆盖，来分享这个行业的黄金增长期。目前的股价尚没有
过度透支基本面（27 倍估值），有安全边际，因此我们给予“增持”评
级。 

 除了华仁药业以外，另外两家腹透企业：长征富民（华润双鹤）、青山利
康（科伦药业）也值得关注。 

 

风险提示 

 输液价格波动超预期； 

 腹透推广进程低于预期； 

 小非解禁风险； 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 289 338 405 521 693 901 货币资金 28 471 306 300 380 480

    增长率 17.2% 19.8% 28.5% 33.1% 30.0% 应收款项 151 194 249 288 381 495

主营业务成本 -124 -147 -177 -236 -326 -423 存货 48 50 48 65 89 116

    %销售收入 42.9% 43.4% 43.7% 45.3% 47.0% 47.0% 其他流动资产 44 21 44 61 83 108

毛利 165 191 228 285 367 477 流动资产 272 736 646 713 934 1,199

    %销售收入 57.1% 56.6% 56.3% 54.7% 53.0% 53.0%     %总资产 42.7% 63.9% 51.8% 47.9% 49.5% 53.9%

营业税金及附加 -2 -4 -4 -5 -7 -9 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.8% 1.2% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 346 368 545 720 888 952

营业费用 -55 -61 -94 -122 -152 -185     %总资产 54.4% 31.9% 43.7% 48.3% 47.1% 42.8%

    %销售收入 19.0% 18.0% 23.1% 23.5% 22.0% 20.5% 无形资产 17 47 54 54 62 70

管理费用 -17 -31 -37 -42 -52 -59 非流动资产 364 416 601 777 953 1,024

    %销售收入 6.1% 9.3% 9.2% 8.0% 7.5% 6.5%     %总资产 57.3% 36.1% 48.2% 52.1% 50.5% 46.1%

息税前利润（EBIT） 90 95 93 116 156 225 资产总计 636 1,152 1,247 1,490 1,887 2,222

    %销售收入 31.2% 28.1% 22.9% 22.2% 22.5% 25.0% 短期借款 210 0 0 116 338 450

财务费用 -12 -10 6 2 0 -4 应付款项 40 35 33 56 76 98

    %销售收入 4.3% 3.0% -1.4% -0.3% 0.1% 0.4% 其他流动负债 12 13 12 22 29 38

资产减值损失 -3 -1 -3 -2 -2 -2 流动负债 262 48 46 194 443 586

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 60 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 10 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 322 48 56 194 443 587

营业利润 75 84 95 115 153 219 普通股股东权益 314 1,104 1,192 1,296 1,443 1,635

  营业利润率 25.9% 24.9% 23.5% 22.1% 22.1% 24.3% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 2 8 8 8 20 8 负债股东权益合计 636 1,152 1,247 1,490 1,887 2,222

税前利润 76 92 104 123 173 227
    利润率 26.5% 27.2% 25.5% 23.7% 25.0% 25.2% 比率分析

所得税 -16 -16 -16 -19 -26 -35 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 20.5% 17.1% 15.4% 15.5% 15.0% 15.5% 每股指标

净利润 61 76 88 104 147 192 每股收益 0.380 0.357 0.410 0.477 0.675 0.880

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 1.961 5.169 5.579 6.067 6.757 7.656

归属于母公司的净利 61 76 88 104 147 192 每股经营现金净流 0.241 0.363 0.279 0.420 0.255 0.474

    净利率 21.1% 22.6% 21.6% 20.0% 21.3% 21.3% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 19.36% 6.91% 7.35% 8.04% 10.21% 11.74%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 9.56% 6.63% 7.02% 6.99% 7.81% 8.64%

净利润 61 76 88 104 147 192 投入资本收益率 12.27% 7.13% 6.59% 6.92% 7.44% 9.12%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 22 32 36 30 35 41 主营业务收入增长率 39.01% 17.24% 19.81% 28.46% 33.06% 30.00%

非经营收益 11 9 -8 -3 -13 4 EBIT增长率 43.20% 5.43% -2.28% 24.48% 34.86% 44.44%

营运资金变动 -56 -40 -56 -42 -116 -136 净利润增长率 30.88% 25.59% 14.73% 19.00% 41.47% 30.30%

经营活动现金净流 39 78 60 90 54 101 总资产增长率 25.32% 81.15% 8.31% 19.45% 26.61% 17.80%

资本开支 -97 -67 -233 -196 -189 -102 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 149.1 145.1 144.2 144.0 144.0 144.0

其他 1 0 10 0 0 0 存货周转天数 111.0 122.5 100.9 100.0 100.0 100.0

投资活动现金净流 -97 -67 -223 -197 -189 -102 应付账款周转天数 60.1 44.5 39.9 40.0 40.0 40.0

股权募资 32 714 0 0 0 0 固定资产周转天数 429.9 392.0 315.3 262.1 233.1 184.7

债权募资 21 -270 0 106 222 113 偿债能力

其他 -16 -12 -2 -4 -7 -12 净负债/股东权益 77.19% -42.68% -25.66% -14.20% -2.92% -1.77%

筹资活动现金净流 37 432 -2 101 215 101 EBIT利息保障倍数 7.3 9.5 -16.3 -65.1 374.3 63.3

现金净流量 -21 443 -165 -6 80 100 资产负债率 50.64% 4.13% 4.47% 13.03% 23.50% 26.41%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 0 0 1 
增持 0 6 7 7 9 
中性 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 2.00 2.00 2.00 

来源：朝阳永续 
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