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 动态事项： 

公司发布12年年度业绩公告，公司，2012年实现营业收入3.65亿元，

同比增长38.25%，实现归属于上市公司股东的净利润7121.34万元，

同比增长38.14%，基本每股收益为0.53元。拟每10股转3股派1元（含

税）。 

 

 事项点评： 

新版GMP认证推动业绩大幅增长 

今年底是无菌制剂新版GMP认证的大限，截至去年底仅有13%左右的

企业通过认证。12~13年是认证的高峰期，行业景气度高，公司订单

充足。12年公司输液生产线合计实现营业收入2.62亿元，同比增长

48.53%。预计今年输液生产线还将维持50%左右的高增长。公司募投

项目中的塑料安瓿生产线项目及自动灯检机项目已于2012年建成并

投入使用，去年第四季度公司对灯检机进行技术调试，目前已经稳定

并开始正常生产，公司是国内唯一一家大容量自动灯检机生产企业，

12年塑料安瓿和灯检机分别实现收入2669.38万元和2051.62万元。增

速同比均超过50%，二线产品逐渐成长，有望支撑公司后续增长。 

 

外协增加 可能影响利润水平 

2013 年无菌制剂企业的改造需求会十分旺盛，今年有可能出现交货

集中的情况，公司有可能出现加工能力难以满足短期内集中交货的情

况。公司将加大外协生产常规部件以确保订单按时交付，将重点保障

高毛利订单的生产和按时交付。外部协作会在一定程度上影响毛利

率，但不使用的话会影响订单完成，预计有 30%的常规部件会通过外

协完成，核心部件生产和组装仍由公司完成。 

 

战略性进入医疗器械领域 

通过收购德国 R+E，公司拥有了医用预灌封注射器针尖的组装设备、

医用塑料注射器组装机（包括胰岛素注射器、注射笔的组装）、真空

采血管的生产线交钥匙工程生产线等，今后公司将自行生产真空采血

管并借此战略性进入医疗器械领域。公司还成立医疗器械子公司，生

产尿道支架、导尿管及内窥镜，进一步充实器械类产品。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，维持“跑赢大市”评级 

公司12年实现每股收益为0.50元，预计13年EPS为0.73元，以4月9日
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 基本数据（Y2012） 

 报告日股价（元） 13.12 

 12mth A 股价格区间（元） 16.42/8.70 

 总股本（百万股） 141.29 

 无限售 A 股/总股本 43.00% 

 流通市值（亿元） 7.97 

 每股净资产（元） 5.55 

 PBR（X） 2.36 

 DPS（Y12，元）          10 转 3 派 1 元 

  

 收入结构（Y2012） 

 玻璃安瓿注射剂生产线 23.76% 

 塑料瓶大输液生产线 21.64% 

 非 PVC 软袋大输液生产线 20.21% 

   

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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有望继续受益新版 GMP 认证 

千山药机（300216）         证券研究报告/公司研究/公司动态 
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收盘价13.12元计算，市盈率分别为26.21倍和17.99倍。医疗器械上市

公司12年、13年市盈率中值分别为36.95倍和26.66倍，公司2012年的

估值水平低于行业平均水平。我们认为，新版GMP认证对企业的拉动

效应明显，二线品种有技术优势，可以支撑后续增长，公司通过并购

战略性进入医疗器械领域，股权激励锁定未来成长性。我们看好公司

的发展，给予“未来六个月，跑赢大市”评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 364.56 521.18 678.95 914.84 

年增长率 38.25% 42.96% 30.27% 34.74% 

归属于母公司的净利润 71.21 103.05 127.67 166.16 

年增长率 38.14% 44.71% 23.89% 30.15% 

每股收益（元） 0.50 0.73 0.90 1.17 

PER（X） 26.21 17.99 14.52 11.24 

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 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 263.71 364.56 521.18 678.95 914.84 

二、营业总成本 207.11 285.26 402.04 531.36 722.74 

营业成本 122.73 174.16 254.72 342.84 473.30 

营业税金及附加 2.43 2.79 3.99 5.20 7.01 

销售费用 36.26 43.92 62.54 81.47 109.78 

管理费用 35.67 52.57 75.57 95.05 123.50 

财务费用 0.50 3.45 5.21 6.79 9.15 

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 0.00 0.00 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 56.59 79.31 119.14 147.60 192.10 

加：营业外收入 3.05 3.95 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 0.08 0.00 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 59.57 83.25 119.14 147.60 192.10 

减：所得税 8.01 12.04 16.08 19.93 25.93 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 51.55 71.22 103.05 127.67 166.16 

减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润 51.55 71.21 103.05 127.67 166.16 

七、摊薄每股收益（元） 0.36 0.50 0.73 0.90 1.17 

数据来源：Wind，上海证券研究所 
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