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基本状况 
总股本(百万股) 218.31 
流通股本(百万股) 99.84 

市价(元) 17.60 

市值(百万元) 3842.32 

流通市值(百万元) 1757.12 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入（百万元） 405.31 562.03 992.91 1,246.6 1,316.7
营业收入增速 19.81% 38.67% 76.66% 25.56% 5.62%
净利润增长率 14.73% 10.31% 58.35% 32.07% 14.40%
摊薄每股收益（元） 0.41 0.44 0.70 0.93 1.06 
前次预测每股收益（元） 0.41 0.44 0.70 0.93 1.06 
市场预测每股收益（元）       
偏差率（本次-市场/市场）   

市 率（倍） 25.64 31.12 26.66 19.34 16.91 
PEG 1.74 3.02 0.46 0.60 1.17 
每股净资产（元） 5.58 5.89 6.60 7.52 8.58 
每股现金流量 0.28 0.46 -0.40 0.91 1.72 
净资产收益率 7.35% 7.51% 10.62% 12.30% 12.34%
市净率 1.88 2.34 2.83 2.38 2.09 
总股本（百万股） 213.60 218.31 218.31 218.31 218.31 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 2013 年一季度公司实现营业收入和归属母公司净利润 1.61 亿元和 0.26 亿元，同比分别增长 59.8%和

31.5%；实现 EPS 为 0.12 元，符合我们之前预期，预计随着产能释放下半年整体增长有望加速；公司同

时公告 2013 年 4 月 15 日公司血液净化制品工程技术研究中心暨解放军总医院—华仁药业血液净化产品

研发中心已经揭牌，标志着公司全面进入腹透市场； 

 其中我们预计公司一季度非 PVC 输液产品销售同比增长 25%，受新厂房投入使用带来的折旧摊销以及推

广腹膜透析产品带来的费用增加，公司毛利率环比下滑 2%，三项费用率同比上升 3 个百分点，导致母公

司净利润同比增长 9.8%，实现 EPS 为 0.09 元；预计随着二季度产能释放，毛利率有望得到恢复； 

 公司子公司洁晶制药一季度实现收入 0.39 亿元，实现 EPS0.03 元，略超我们预期；表明洁晶在华仁的

管理团队进入后，生产效率和营销能力均有大幅改善，特别是原有管理导致的生产效率低价和营销方面

得到的极大改善，我们预计 2013 年洁晶有望贡献超过 2 亿元销售收入，贡献 EPS 超过 0.08 元；  

 我们一直关注的 GMP 认真目前进展顺利，我们预计母公司有望在 5 月底完成全部非 PVC 输液产品的

GMP 认证工作，届时 2 亿袋产能有望得到充分释放，全年贡献 EPS 超过 0.6 元； 

 同时随着腹膜透析液进入新版基药目录，未来对腹透的营销将产生重大影响：1、基药目前趋势是不区分

合资企业，未来大家可能会趋同，因此本土企业可以利用成本和渠道优势更多的占领低端市场，迅速扩

大产业规模；2、从趋势上看，血液透析产业未来不是产品的竞争，而是服务的竞争；只有更加专业的企

业才能得到更好的发展空间；3、国内企业的优势在于基层市场；4、医生也可能更多的从专业上来考虑，

从而共同推动腹膜透析产业快速、健康的发展； 

化学制剂 研究简报
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 我们依然维持公司 2013 年业绩弹性较大的判断，主要来源三个方面的改善： 

 1、随着公司新的募投项目投产，公司 2013 年非 PVC 软袋产能有望达到 2 亿袋，全年销量有望超过

1.5 亿袋，同比 2012 年有望超过 40%。 

 2、2012 年完成洁晶制药的全部股权收购之后，整体输液产能增加 2.5 亿袋，考虑到洁晶制药众多的治

疗性产品以及生产线改造带来的产能释放，我们预计 2013 年洁晶制药销售规模有望达到 2 亿元，净利

率比 2012 年提升至少 2 个百分点； 

 3、我们预计公司在管理费用上依然有进一步改善的空间，根据公司股权激励方案，公司 2012 年四季

度管理费用达到 0.33 亿元，全年管理费用同比增长 12.4%，我们预计公司 2013 年行权费用相比 2012

年将有所下降，届时将有利于公司整体费用率的下降； 

 我们维持前期盈利预测，预计公司 2013-15 年净利润分别为 1.5 亿元、2.0 亿元和 2.3 医院，同比分别增长

58.4%、32.1%和 14.4%，对应 EPS 分别为 0.70 元、0.93 元和 1.06 元，维持“买入”评级。 
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图表 1：单季度利润表分析 

项目 2011单季度数据 2012单季度数据 2013单季度数据

（百万元） 11-Q1 11-Q2 11-Q3 11-4Q 12-Q1 12-Q2 12-Q3 12-Q4 13-Q1

主营业务收入 85.8 94.3 105.8 119.4 100.6 130.2 143.1 188.1 160.81

增长率（同比） 10.6% 0.5% 32.4% 37.3% 17.3% 38.1% 35.2% 57.5% 59.80%

增长率（环比） -1.4% 10.0% 12.2% 12.8% -15.7% 29.4% 9.9% 31.4% -14.50%

累计主营业务收入 85.8 180.1 285.9 405.3 100.6 230.9 374.0 562.0 160.8

增长率（同比） 10.6% 5.1% 13.8% 19.8% 17.3% 28.2% 30.8% 38.7% 59.80%

营业成本 36.4 40.4 48.6 51.8 45.4 54.65 61.84 84.5 70.97

主营毛利 49.3 53.9 57.2 67.6 55.2 75.6 81.2 103.6 89.83

增长率（同比） 15.4% -1.4% 28.1% 36.9% 12.0% 40.2% 42.0% 53.1% 62.60%

增长率（环比） -0.1% 9.2% 6.1% 18.2% -18.3% 36.8% 7.5% 27.5% -13.25%

毛利率 57.5% 57.1% 54.1% 56.6% 54.9% 58.0% 56.8% 55.1% 55.86%

累计毛利 49.3 103.2 160.4 228.1 55.2 130.8 212.1 315.6 89.8

增长率（同比） 15.4% 6.0% 12.9% 19.1% 12.0% 26.7% 32.2% 38.4% 62.60%

累计毛利率 57.52% 57.32% 56.11% 56.27% 54.90% 56.67% 56.71% 56.16% 55.86%

主营业务税金及附加 0.9 1.3 1.3 0.6 0.7 1.66 0.62 1.58 1.691

增长率（同比） 11.4% 22.2% 37.9% -43.8% -27.0% 23.2% -51.7% 158.98% 154.88%

占销售收入百分比 1.1% 1.4% 1.2% 0.5% 0.7% 1.27% 0.44% 0.84% 1.05%

主营业务利润 48.4 52.6 55.9 67.0 54.6 73.9 80.6 101.97 88.14

增长率（同比） 15.5% -1.9% 27.9% 38.7% 12.7% 40.7% 44.2% 52.19% 61.47%

营业利润率 56.5% 55.7% 52.8% 56.1% 54.2% 56.8% 56.3% 54.22% 54.81%

销售费用 19.5 21.1 24.9 28.1 21.3 32.5 31.4 36.0 30.26

销售费用同比增长 29.2% 39.5% 71.1% 73.4% 9.0% 54.1% 25.9% 27.8% 42.0%

销售费用/收入 22.8% 22.4% 23.5% 23.6% 21.2% 25.0% 21.9% 19.1% 18.82%

累计销售费用 19.5 40.7 65.6 93.7 21.3 53.8 85.2 121.2 30.3

增长率（同比） 29.2% 34.4% 46.3% 53.5% 9.0% 32.4% 29.9% 29.28% 41.99%

管理费用 8.0 9.0 9.3 11.1 10.9 11.30 14.70 32.86 21.07

管理费用/收入 9.3% 9.6% 8.8% 9.3% 10.8% 8.7% 10.3% 17.47% 13.10%

财务费用 -2.2 -1.0 -1.1 -1.4 -0.6 -0.5 1.1 3.7 4.94

财务费用/收入 -2.6% -1.1% -1.0% -1.2% -0.6% -0.4% 0.8% 1.96% 3.07%

三项费用/收入 29.5% 30.9% 31.3% 31.7% 31.3% 33.3% 33.0% 38.5% 34.99%

营业利润 22.8 22.9 22.1 27.4 22.5 29.5 33.42 27.19 31.15

增长率（同比） 32.9% -8.6% 15.1% 21.2% -1.0% 28.6% 51.0% -0.9% 38.24%

增长率（环比） 0.5% 0.8% -3.5% 23.9% -17.8% 30.9% 13.3% -18.65% 14.57%

加：营业外收入 0.0 0.0 2.7 6.1 0.3 0.0 0.2 5.1 0.1

减：营业外支出 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.5 0.3

利润总额 22.2 22.9 24.8 33.5 22.8 29.4 33.64 31.72 31.0

增长率（同比） 29.2% -8.2% 29.2% 9.3% 2.7% 28.4% 35.4% -5.4% 35.72%

增长率（环比） -27.5% 3.1% 8.3% 35.0% -31.9% 29.0% 14.2% -5.7% -2.30%

净利润 18.9 19.5 21.1 28.1 19.4 24.9 28.7 25.0 26.2

净利润率(%) 22.0% 20.6% 20.0% 23.5% 19.3% 19.1% 20.0% 13.3% 16.30%

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.65 0.73 0.68

归属母公司所有者的净18.9 19.5 21.1 28.1 19.4 24.9 28.0 24.3 25.53

增长率（同比） 33.6% -5.3% 27.5% 12.1% 2.7% 28.0% 32.5% -13.6% 31.54%

增长率（环比） -24.6% 3.0% 8.6% 32.9% -30.9% 28.3% 12.4% -13.3% 5.21%

摊薄每股收益（元） 0.09 0.09 0.10 0.13 0.09 0.11 0.13 0.11 0.12  

来源：齐鲁证券研究所 
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附表 1：财务预测简表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

营业总收入 338 405 562 993 1,247 1,317 货币资金 471 306 121 -191 -366 -459

    增长率 17.24% 19.8% 38.7% 76.7% 25.6% 5.6% 应收款项 194 249 348 552 694 733

营业成本 -147 -177 -246 -484 -598 -611 存货 50 48 88 138 172 177

    %销售收入 43.4% 43.7% 43.8% 48.7% 48.0% 46.4% 其他流动资产 21 44 28 75 84 89

毛利 191 228 316 509 648 706 流动资产 736 646 584 575 585 540

    %销售收入 56.6% 56.3% 56.2% 51.3% 52.0% 53.6%     %总资产 63.9% 51.8% 32.7% 27.4% 23.8% 19.9%

营业税金及附加 -4 -4 -5 -8 -10 -11 长期投资 0 0 30 30 30 30

    %销售收入 1.2% 1.0% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 368 545 1,037 1,341 1,653 1,919

营业费用 -61 -94 -121 -220 -277 -292     %总资产 31.9% 43.7% 58.1% 63.8% 67.2% 70.8%

    %销售收入 18.0% 23.1% 21.6% 22.2% 22.2% 22.2% 无形资产 47 54 131 152 189 219

管理费用 -31 -37 -70 -87 -96 -98 非流动资产 416 601 1,201 1,526 1,875 2,171

    %销售收入 9.3% 9.2% 12.4% 8.7% 7.7% 7.5%     %总资产 36.1% 48.2% 67.3% 72.6% 76.2% 80.1%

息税前利润（EBIT） 95 93 120 194 265 305 资产总计 1,152 1,247 1,785 2,100 2,460 2,711

    %销售收入 28.1% 22.9% 21.4% 19.5% 21.3% 23.2% 短期借款 0 0 210 410 460 460

财务费用 -10 6 -4 -13 -24 -29 应付款项 35 33 183 130 166 181

    %销售收入 3.0% -1.4% 0.7% 1.3% 1.9% 2.2% 其他流动负债 13 12 20 35 44 46

资产减值损失 -1 -3 -4 -3 -3 -3 流动负债 48 46 413 574 670 687

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 15 15 75 75

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 10 17 17 17 17

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 48 56 446 607 762 780

营业利润 84 95 113 178 238 273 普通股股东权益 1,104 1,192 1,287 1,440 1,642 1,873

  营业利润率 24.9% 23.5% 20.0% 17.9% 19.1% 20.8% 少数股东权益 0 0 52 54 56 58

营业外收支 8 8 5 6 6 6 负债股东权益合计 1,152 1,247 1,785 2,100 2,460 2,711

税前利润 92 104 118 184 244 279
    利润率 27.2% 25.5% 20.9% 18.6% 19.6% 21.2% 比率分析

所得税 -16 -16 -20 -30 -40 -46 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 17.1% 15.4% 16.7% 16.3% 16.4% 16.4% 每股指标

净利润 76 88 98 154 204 234 每股收益(元) 0.357 0.410 0.442 0.701 0.925 1.059

少数股东损益 0 0 1 1 2 2 每股净资产(元) 5.169 5.579 5.895 6.595 7.521 8.579

归属于母公司的净利润 76 88 97 153 202 231 每股经营现金净流(元) 0.363 0.279 0.456 -0.404 0.912 1.719

    净利率 22.6% 21.6% 17.2% 15.4% 16.2% 17.5% 每股股利(元) 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 6.91% 7.35% 7.51% 10.62% 12.30% 12.34%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 6.63% 7.02% 5.41% 7.28% 8.21% 8.53%

净利润 76 88 98 154 204 234 投入资本收益率 12.44% 8.87% 7.05% 7.78% 8.60% 8.79%

少数股东损益 0 0 0 1 2 2 增长率

非现金支出 32 36 49 90 118 154 营业总收入增长率 17.24% 19.81% 38.67% 76.66% 25.56% 5.62%

非经营收益 9 -8 2 9 16 19 EBIT增长率 5.43% -2.28% 29.48% 61.33% 36.70% 15.02%

营运资金变动 -40 -56 -49 -342 -139 -31 净利润增长率 25.59% 14.73% 10.31% 58.35% 32.07% 14.40%

经营活动现金净流 78 60 99 -87 201 378 总资产增长率 81.15% 8.31% 43.08% 17.67% 17.12% 10.19%

资本开支 67 233 270 409 461 444 资产管理能力

投资 0 0 -86 0 0 0 应收账款周转天数 145.1 144.2 140.4 141.7 141.3 141.4

其他 0 10 3 0 0 0 存货周转天数 122.5 100.9 100.5 100.6 100.6 100.6

投资活动现金净流 -67 -223 -353 -409 -461 -444 应付账款周转天数 44.5 39.9 135.1 69.9 72.4 79.3

股权募资 714 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 379.4 321.3 443.1 438.2 460.1 539.3

债权募资 -270 0 99 200 110 0 偿债能力

其他 -12 -2 -30 -15 -22 -25 净负债/股东权益 -42.68% -25.66% 7.79% 41.27% 53.06% 51.48%

筹资活动现金净流 432 -2 69 185 88 -25 EBIT利息保障倍数 9.5 -16.3 32.9 15.2 11.2 10.7

现金净流量 443 -165 -185 -311 -172 -91 资产负债率 4.13% 4.47% 24.97% 28.89% 31.00% 28.76%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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