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[table_main] 公司简评模板 证券研究报告·上市公司简评 医疗器械 

增长符合预期，13 年传统与新兴并驾齐驱 

——千山药机 2012年度报告点评 

 

千山药机披露 2013 年 1 季度业绩报告 

千山药机披露 2013年 1季度业绩报告 

2013年1季度，公司实现营业总收入8082.37万元，同比增长

84.59%；实现归属上市公司股东净利润1141.44万元，同比增长

53.84%。 

 

简评：增长复合预期，13 年传统与新兴并驾齐驱 

高增长如期而至 

1季度公司实现营业收入同比增长84.59%，延续了去年下半

年以来增长的逐季提速。无菌制药企业新版GMP 2013年认证大限

的到来所导致的订单爆发式增长是主要影响因素。2012年底，完

成新版GMP认证的也仅是一小部分，更多规模的认证完成将在

2013年。公司目前订单饱满，2013年业绩高增长无虞。 

净利润增长53.84%,低于收入增长幅度，主要差异在于费用

的较快增长。扣除股权激励费用新增的209万的影响，实际增长

约在82%，与营收增长基本一致。同时，由于业务的扩张，销售

费用占比出现提升，随着业务布局逐步进入收获期，这种占比预

计会在未来两个季度逐级下降。 

2013年的看点：传统+新兴，转型看点多 

对于2013年，我们认为新版GMP认证高峰所带来的行业需求

爆发还将持续，同时智能灯检机和塑料安瓿可能也会进一步放

量，公司目前业务在2013年仍有高增长的机会。同时，公司目前

正在展开的战略转型也将在2013年开始进入收获期。公司以制药

机械为依托，战略布局医疗器械，未来估值存在提升空间。 

千山远东目前已经进入正常经营轨道，冻干机业务成为新的

增长点；美国 VENUS 公司未来的主要方向在于拓展美洲市场，

这将带动千山的出口业务。祁阳真空采血管、采血针项目将会在

年底投产，这将对 2014 年的增长形成有力的支撑。公司目前正

在逐步从一家制药机械企业向制药机械+医疗器械的综合企业转

型，新的市场空间的打开也将在估值上得到体现。 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-12.91/-7.14 14.30/17.17 1.92/6.04 

12 月最高/最低价（元） 27.3/8.7 

总股本（万股） 14128.80 

流通 A股（万股） 6075.00 

总市值（亿元） 18.30 

流通市值（亿元） 7.87 

近 3 月日均成交量（万） 249.93 

主要股东 

刘祥华 14.50% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
13.01.24 

业绩预告点评：扎实耕耘厚积薄发，业

务延伸居高临下 
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股权激励的正向效应锁定未来增长 

公司股权激励目标相对 2011 年复合增长 30%左右，考虑到公司和资本市场的实际情况，最终的增长可能会

高于这一目标。2012 年公司超额完成目标，实现 40%增长就是最好的体现。考虑到 2013 年底公司将进入股权

激励的第一个解锁期，解锁比例为 15%；第二期和第三期的解锁比例为 35%，50%，呈现激励比重逐年加大。

这也将有利于实现持续的高增长。 

盈利预测估值 

参考公司 2013 年经营目标，我们预计公司 2013-2015 年 EPS 分别为 0.65 元、0.84 元、1.10 元。考虑到公

司业绩高增长路径且转型能够带来一定的估值提升，我们认为公司获取 2013 年 EPS25x 估值是合理，对应目标

价 16.25 元，维持“增持”评级。 

表 1：公司财务指标预测 

财务指标 2012A 2013F  2014F  2015F 

营业收入（百万） 364.56 514.29 650.21  845.27  

营业收入增长率 38.25% 41.07% 26.43% 30.00% 

净利润（百万） 71.21  92.57  119.63  155.52  

净利润增长率 38.14% 30.00% 29.23% 30.00% 

EPS（元） 0.50  0.65 0.84  1.10  

P/E 26.35  20.43  15.81  12.06  
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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