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千山药机(300216.SZ) 
收入、盈利加速增长 

   投资要点 

 医药生物 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 17.6 
 

● 2012 年盈利增长 38%。2012 年公司实现收入 3.65 亿元，同比增长

38.25%，实现净利 0.71亿元，同比增长 38.14%，每股收益 0.53 元。其中

第 4 季度实现收入 1.5亿元，同比增长 120.36%，实现净利 0.28 亿元，同

比增长 94.13%，每股收益 0.20 元。自 2012年 2 季度以来，公司每个季度

的收入、盈利出现了加速增长的态势。之前公司曾预计 2013 年 1 季度盈利

约 1001.66 万元-1150.05 万元，同比增长 35%-55%。公司收入、盈利的持

续增长主要得益于新版 GMP 认证改造带来的需求增长。 

● 大输液、玻璃安瓿是主要增长点。2012 年公司塑料瓶大输液生产自动

线实现收入 0.79 亿元，同比增长 107.54%，毛利率 48.17%，同比上升 11.46

个百分点；玻璃瓶大输液生产自动线实现收入 0.23 亿，同比增长 72.96%，

毛利率 51.23%，同比上升 8.76 个百分点；玻璃安瓿注射剂生产自动线实

现收入 0.87亿，同比增长 121.35%，毛利率 49.91%，同比上升 14.82 个百

分点；塑料安瓿实现收入 0.27 亿元，同比增长 500.61%，毛利率 57.42%，

同比上升 1.4 个百分点。这几个领域是公司收入、盈利的主要增长点。于

2011 年 3 月施行的新版 GMP 认证规定，现有无菌药品生产企业应于 2013

年 12 月 31 日前达到新版 GMP 要求。根据国家药监局公布的数据，截止到

2013 年 1 月，全国共有 1319 家无菌药品生产企业，通过新版 GMP 认证的

药品生产企业为 176 家，通过率仅为 13.3%。据此我们预计公司 2013 年收

入、盈利有望实现超预期的增长。 

● 盈利预测调与投资评级。我们微调公司 2013-2015 年的业绩预测分别至

0.76 元、0.99 元和 1.28 元，结合相对估值法与绝对估值法，我们认为公

司未来 12 个月的合理估值区间为 16.6 元-17.6 元，维持买入建议。风险

在于药厂 GMP 认证导致年度间需求不均衡，公司新产品智能灯检机、塑料

安瓿生产线和采血设备等销售情况不及预期。 
 

 市场数据 

市价(元) 13.08 

上市的流通 A 股(亿股) 0.61 

总股本(亿股) 1.41 

52 周股价最高最低(元) 8.7-16.42 

上证指数/深证成指 2217.49/8970.24 

2012 年股息率 2.29% 
 

 52 周相对市场表现 

2012/4/9～2013/4/9

-31%

-17%

-3%

11%

25%

12/4 12/7 12/10 13/1上证综指 千山药机

医药生物  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 364.56 510  663  863  

增长率%) 38.24 40 30 30 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
71.21 107  139  181  

增长率(%) 38.14 50.47 29.96 30.04 

毛利率(%) 52.22 52 52 52 

净资产收益率(%) 9.09 12.31 13.99 15.76 

EPS(元) 0.53 0.76  0.99  1.28  

P/E(倍) 25.20 17  13  10  

P/B(倍) 2.2 2.0  1.8  1.5  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《千山药机调研报告：将受益于药厂 GMP

认证》    2012-11-29； 
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附录：财务预测表 

             资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 754  865  996  1,199  营业收入 365  510  663  863  

现金 325  305  320  389  营业成本 174  245  319  414  

应收账款 306  392  464  544  营业税金及附加 3  4  5  7  

其它应收款 56  84  109  142  营业费用 44  61  80  104  

预付账款 4  6  7  9  管理费用 53  74  96  125  

存货 64  79  96  115  财务费用 3  5  7  9  

其他 0  0  0  0  资产减值损失 8  0  0  0  

非流动资产 202  234  266  283  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 0  0  0  0  营业利润 253  366  476  618  

无形资产 196  226  256  271  营业外收支 4  5  7  9  

其他 5  7  9  12  利润总额 83  126  164  213  

资产总计 956  1,098  1,261  1,483  所得税 12  19  25  32  

流动负债 155  208  244  310  净利润 71  107  139  181  

短期借款 80  100  100  120  少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 32  42  56  73  归属母公司净利润 71  107  139  181  

其他 16  26  33  43  EBITDA 103  150  191  244  

非流动负债 5  7  9  12  EPS（元） 0.53  0.76  0.99  1.28  

长期借款 0  0  0  0       

  其他 5  7  9  12       

负债合计 160  215  253  322       

少数股东权益 12  12  12  12  主要财务比率     

  股本      2012 2013E 2014E 2015E 
资本公积金     成长能力     

留存收益     营业收入 38.24% 40.00% 30.00% 30.00% 

归属母公司股东权益 784  871  996  1,149  营业利润 41.35% 44.37% 30.00% 30.00% 

负债和股东权益 956  1,098  1,261  1,483  归属母公司净利润 38.14% 50.47% 29.96% 30.04% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 52.22% 52.00% 52.00% 52.00% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 净利率 19.54% 21.00% 20.99% 21.00% 

经营活动现金流 -45  34  88  126  ROE 9.09% 12.31% 13.99% 15.76% 

净利润 71  107  139  181  ROIC 8.90% 10.88% 12.51% 14.05% 

折旧摊销 12  24  27  31  偿债能力     

财务费用 6 5  7  9  资产负债率 16.78% 19.62% 20.09% 21.69% 

投资损失 0  0  0  0  流动比率 4.86  4.15  4.08  3.87  

营运资金变动 -141  -100  -83  -91  速动比率 4.45  3.77  3.69  3.50  

其它 7  -2  -2  -3  营运能力     

投资活动现金流 -88  -54  -57  -46  总资产周转率 0.42 0.46  0.53  0.58  

资本支出 -88  -54  -57  -46  应收帐款周转率 1.19  1.30  1.43  1.59  

长期投资     存货周转率 2.56  3.11  3.33  3.58  

其他 0  0  0  0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 37  -1  -16  -11  每股收益 0.53  0.76  0.99  1.28  

短期借款 20  25  5  25  每股经营现金 -0.32  0.24  0.62  0.90  

长期借款 0 

  

0  0  0  每股净资产 5.55  6.18  7.06  8.15  

分红 -26 -20  -14  -28  估值比率     

少数股东融资 0  0  0  0  P/E 25  17  13  10  

其他 43  -5  -7  -9  P/B 2.2  2.0  1.8  1.5  

现金净增加额 -96 -20  15  69  EV/EBITDA 17  12  9  7  

           
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师简介 

1993 年华中理工大学机械本科，1999 年中国人民大学产业经济学硕士。2001 年进入证券行业，先后在长城证券金融研究所和民

族证券研发中心从事机械行业及相关上市公司研究。 

 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别  

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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