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千山药机(300216.SZ) 
新版 GMP 认证进度明显加快 

   投资要点 

 机械设备 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 15.5 
 

● 新版 GMP 认证进度明显加快。根据国家药监局网站公布的新版 GMP 认

证公告，截止到 2013 年 5 月末，国家药监局共发布 221 张无菌注射剂新版

GMP 认证证书，对应 282 条生产线。其中 2013 年前 5 月共发布 96 张无菌

注射剂新版 GMP 认证证书，对应 133 产生产线，分别是 2012 年同期的 4
倍和 4.3 倍，进度明显加快。 

● 大输液企业认证进度明显快于小水针。截止到 2013 年 5 月末，国家药

监局公告的通过新版 GMP 认证的大输液生产线为 149 条，小容量注射剂

生产线为 133 条，整体未过半。按照今年前 5 月的认证进度，我们估计总

计约 280 条（70%）的大输液生产线和 220 条（16%）的小容量注射剂生

产线有望于规定时间 2013年 12月末完成新版GMP认证，大输液新版GMP
认证 2013 年是高峰，2014 年将回归常态；小容量注射剂 2014 年可能仍将

是高峰期。 

● 采血设备、智能灯检机等新产品有望支撑 GMP 认证后增长。公司采血设

备预计 2013年下半年投产，预计 2014 年和 2015 年分别贡献 1 亿和 2 亿元

的收入。随着公司智能灯检机技术的完善，预计 2013 年-2015 年收入分别

为 0.5 亿、0.75 亿和 1 亿元。除此外，公司还开发了其他的新产品，如用

于生产瓶盖的压缩成型机等。公司收购的德国公司目前订单情况也比较好。

这些将保障公司在新版 GMP 认证后整体收入的稳定增长。 
● 评级与估值。结合相对估值法和绝对估值法，我们认为公司未来 12 个

月的合理估值区间为 13.5 元-15.5 元，维持买入。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和采血设备等销售情况不

及预期。 

 市场数据 

市价(元) 12.03 

上市的流通 A 股(亿股) 0.87 

总股本(亿股) 1.84 

52 周股价最高最低(元) 6.62-12.56 

上证指数/深证成指 2307.78/9308.62 

2012 年股息率 0.64% 
 

 52 周相对市场表现 

 
 

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

营业收入(百万元) 365  510  561  730  

增长率(%) 38.24 40 10 30 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
71  107  114  149  

增长率(%) 38.14 50.47 6.65 30.56 

毛利率(%) 52.22 52.00 51.25 51.35 

净资产收益率(%) 9.09 12.31 11.77 13.60 

EPS(元) 0.53  0.58  0.62  0.81  

P/E(倍) 23  21  19  15  

P/B(倍) 2.8  2.5  2.3  2.0  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《千山药机 2012 年年报点评：收入、盈利

加速增长》    2013-4-9； 

《千山药机调研简报：将受益于 GMP认证》    

2012-11-29； 
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一、新版 GMP 认证进入高峰期 

1、新版 GMP 认证进度明显加快 

根据国家药监局网站公布的新版 GMP 认证公告，截止到 2013 年 5 月末，国家药监局共

发布 221 张无菌注射剂新版 GMP 认证证书，对应 282 条生产线。2013 年度来，各月发布的

新版 GMP 无菌注射剂认证证书数量和生产线数量较 2012 年明显提升，详见图 1 和图 2。2013

年前 5 月共发布 96 张无菌注射剂新版 GMP 认证证书，对应 133 产生产线，分别是 2012 年同

期的 4 倍和 4.3 倍。 

 

图 1：国家药监局各月颁发的注射剂新版 GMP 证书 （张）  图 2：国家药监局各月颁发的注射剂新版 GMP 线 （条） 

 

 

 
资料来源：民族证券、国家药监局  资料来源：民族证券、国家药监局 

 

2、大输液新版 GMP 认证进度在 30%-40%之间 

2011 年全国共有 407 张输液注册证，前 5 大企业市场占有率为 55%，分别为科伦药业、

华润双鹤、鲁抗医药、辰欣药业和石家庄四药。根据国家药监局网站公布的新版 GMP 认证公

告，截止到 2013 年 5 月末，国家药监局共发布 105 张大输液新版 GMP 认证证书，对应 149

条生产线。也就是说大约有 30%-40%的大输液药企通过了新版 GMP 认证。排名前 5 位的企

业中，科伦药业的四川、湖南、湖北、河南、山东、贵州、黑龙江等 6 家分公司共获 10 张大

输液新 版 GMP 认证证书，对应生产线为 21 条（科伦药业共有大输液生产线 45 条）；华润双

鹤北京基地的 1 条玻璃瓶和 5 条多层共挤输液袋通过新版 GMP 认证，西安基地的 1 条聚丙烯

大容量输液线通过新版 GMP 认证；辰欣药业的济宁基地的 1 条非 PVC 软袋、1 条聚丙烯输液

瓶和 1 条玻璃瓶通过新版 GMP 认证；石家庄四药的 2 条聚丙烯输液瓶和 1 条多层共挤输液袋

通过新版 GMP 认证；鲁抗医药目前还没有公告新版 GMP 认证情况，详见表 1。 

 

表 1：主要大输液企业新版 GMP 认证情况 

企业名称 分公司名称 获证车间 
获证数

（张） 

获证生产线

（条） 
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科伦药业 

四川科伦 

大容量注射剂(聚丙烯输液瓶、直立

式聚丙烯输液袋)、冲洗剂（聚丙烯

输液瓶）、大容量注射剂（多层共挤

输液袋，D、P、R线） 

2 6 

湖南科伦 

大容量注射剂(聚丙烯输液瓶、直立

式聚丙烯输液袋)、大容量注射剂(多

层共挤输液用袋、玻璃输液瓶) 

3 5 

河南科伦 
大容量注射剂、大容量注射剂（聚丙

烯输液瓶，A线、B线、C线） 
2 4 

山东科伦 
大容量注射剂（聚丙烯共混输液袋，

B线、C线、D 线） 
1 3 

贵州科伦 大容量注射剂（C线、D线） 1 2 

黑龙江科伦 大容量注射剂 1 1 

小计  10 21 

华润双鹤 

北京 
大容量注射剂（玻璃输液瓶、多层共

挤输液袋 ACDEF线） 
1 6 

西安 大容量注射剂（G线，聚丙烯输液瓶） 1 1 

小计  2 7 

鲁抗医药 无 无   

辰欣药业 济宁 

大容量注射剂（非 PVC多层共挤输液

袋、聚丙烯输液瓶）、大容量注射剂

（201车间，玻璃输液瓶） 

3 4 

石家庄四药 石家庄 

大容量注射剂（204车间，聚丙烯输

液瓶）、（聚丙烯输液瓶、多层共挤膜

输液袋） 

2 3 

 
总计  17 35 

资料来源：民族证券、国家药监局。 

 

3、小容量注射剂新版 GMP 认证的通过比例还较低 

截止到 2010 年 8 月 18 日，我国共有安瓿注射剂生产企业 795 家，国家药监局共发放安

瓿注射剂 GMP 认证证书 1472 张，从包装材料来看，绝大部分安瓿注射剂为玻璃安瓿注射剂。 

截止到 2013 年 5 月末，国家药监局共发放小容量注射剂新版 GMP 证书 130 张，对应 133

条生产线。主要上市公司小容量注射剂生产线新版 GMP 认证情况如表 2 所示。整体来看，小

容量注射剂企业通过新版 GMP 认证的比例还比较低。 

 

表 2：主要上市公司小容量注射剂新版 GMP 认证情况 

企业名称 分公司名称 获证车间 获证数（张） 
获证生产线

（条） 

恒瑞医药 连云港厂区 

小容量注射剂 

小容量注射剂（1102车间，

非最终灭菌；1104车间，

3 4 
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最终灭菌）、冻干粉针剂

（1102车间） 

小容量注射剂（抗肿瘤药,

非最终灭菌)、冻干粉针剂

(抗肿瘤药) 

上海凯宝 上海厂区 

小容量注射剂(Ⅱ、Ⅲ号生

产线) 

小容量注射剂 

2 3 

天方药业 河南驻马店 小容量注射剂 1 1 

誉衡药业 哈尔滨 小容量注射剂 1 1 

科伦药业 

湖北仙桃 小容量注射剂（塑瓶） 1 1 

河南安阳 小容量注射剂（含激素类） 1 1 

小计  2 2 

辰欣药业 济南 

小容量注射剂（106车间） 

小容量注射剂（聚丙烯安

瓿）、粉针剂 

2 2 

振东制药 山西长治 小容量注射剂 1 1 

恩华药业 徐州 小容量注射剂 1 1 

红日药业 天津 
小容量注射剂（非最终灭

菌） 
1 1 

白云山 广州 小容量注射剂（含激素类） 1 1 

双鹤药业 

北京 小容量注射剂 1 1 

山西晋新 小容量注射剂（含激素类） 1 1 

小计  2 2 

新华制药业 山东 
小容量注射剂（含激素,

非最终灭菌） 
1 1 

康缘药业 江苏连云港 
小容量注射剂（非最终灭

菌） 
1 1 

 
总计  19 21 

资料来源：民族证券、国家药监局。 

 

4、大输液企业 2013 年末有望完成 7成以上的新版 GMP 认证 

在 98 版的 GMP 实施后，全国 5000 余家药品生产企业中，最后只有不到 4000 家通过认

证，近三分之一的企业退出市场。假设本次新版 GMP 认认证的情况类似，则最终大约会有

300 家左右的大输液企业和约 650 家左右的小容量注射剂企业通过新版 GMP 认证，对应生产

线大输液为 300 条左右，小容量注射剂为 1100 条左右。截止到 2013 年 5 月末，国家药监局

公告的通过新版 GMP 认证的大输液生产线为 149 条，小容量注射剂生产线为 133 条，整体未

过半。其中今年前 5 月通过新版 GMP 认证的大输液生产线为 77 条，小容量注射剂生产线为

56 条。按照今年前 5 月的认证进度，我们估计 2013 年将有 200 条大输液生产线完成新版 GMP

证，总计约 280 条（70%）的大输液生产线有望于规定时间 2013 年 12 月末完成新版 GMP 认
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证；而小容量注射剂预计 2013 年将有约 140 条生产线完成新版 GMP 证，总计约 220 条（16%）

的小容量注射剂生产线有望于规定时间 2013 年 12 月末完成新版 GMP 认证。由此可见，大输

液新版 GMP 认证 2013 年是高峰，2014 年将回归常态；小容量注射剂 2014 年可能仍将是高

峰期。 

 

5、预计公司大输液设备 2013 年将快速增长 

根据前述分析，我们对公司输液设备的收入预测如表 3 所示： 

表 3：公司输液设备收入预测 

产品（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

非 PVC膜软袋大输液生产自动线 86.08 73.64 85 80 80 

塑料瓶大输液生产自动线 38.00 78.86 120 60 50 

玻璃瓶大输液生产自动线 13.55 23.45 40 15 15 

玻璃安瓿注射剂生产自动线 39.11 86.58 120 60 50 

塑料安瓿注射剂生产自动线 4.44 26.69 40 60  90 

资料来源：民族证券。 

 

二、医疗器械有望成为未来增长点 

1、采血管、采血针有望于 2013 年下半年投产 

公司已在湖南祁阳投资设立一家全资公司，生产真空无菌采血管和采血针，拟建 10 条生

产线，4 亿支无菌玻璃真空采血管+4 亿支无菌塑料真空采血管+8 亿支采血针。目前国内真空

采血管的年消费量约为 40 亿支左右，人均使用量为 3 支/人/年。该项目计划 2013 年 10 月运

行，达产后，按采血管 0.3 元/支，采血针 0.1 元/支估算，合计可形成 3.2 亿元的年产值。 

国内真空采血管主要企业：广东阳普 1996 年成立，湖南三力 1997 年成立，湖北金杏 1997

年成立，成都瑞琦 1998 年成立；1985 年成立的浙江拱东生产真空采血管。 

国际真空采血管主要厂商：美国 BD、奥地利格雷那公司、日本泰尔茂公司。BD 于 1995

年在苏州投资设立了苏州碧迪医疗器械公司。格雷公司于 1985 年发明了塑胶真空采血系列，

1999 年授权北京健峰生物为其中国区总代理，销售其旗下产品。日本泰尔茂公司于 1995 在

浙江杭州设立泰尔茂杭州公司，1997 年建成投产，真空采血管为其产品系列之一，于 2004

年推出，产品占据中国真空采血管高端市场并返销日本。 

日本积水公司 2003 年在北京合资成立积水创格公司，产能 2 亿支，四川五粮液集团在

2006 年成立四川普什公司，并在主要包含真空采血管在内的医疗器械事业部的项目上，投资

人民币 1.2 亿。至 2012 年底，在中国生产真空采血管的企业已经超过 30 家。 

当前设计产能较大的广州阳普、威海鸿宇，设计产能在年 5 亿支，与奥地利格雷那公司

年实际产销 14 亿支差距甚大。 

其中上市公司阳普医疗 2011 年采血管收入为 1.7 亿元约 5 亿支左右。采血管和采血针属

于临床检验用消耗品，用量随着就诊人数和居民收入水平的上升而上升，预计未来年均增速

超过 10%。 
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公司采血管采用的是无菌生产工艺，无须最后用钴 60 灭菌，此外在管中加了一个单向阀

防止血液倒流。预计采血设备 2014 年和 2015 年分别贡献 1 亿和 2 亿元的收入。 

 

2、智能灯检机已具备量产条件 

早在 1970S，国外发达国家就有了安瓿全自动灯检机，在国外主要有日本 Eisai、德国

Seidenader 和意大利 Brevetti C.E.A 三家公司生产这种机器。2006 年，意大利和日本的安瓿全

自动灯检机先后进入中国市场，德国的安瓿全自动灯检机在国内药厂用得还较少。 

机器灯检与人工灯检的区别详见表 4。 

表 4：人工灯检与机器灯检的比较 

项目 人工灯检 机器自动灯检 

检测方法 

经长期培训且视力≥4.9的检测人员，

在灯光下进行检测 
机器视觉自动检测 

检测项目 

玻屑、纤维、白块、白点和毛发等可见

异物、液位 

玻屑、纤维、白块、白点和毛发等可见

异物、液位 

可见异物检测次数 2-3次 3次 

检测分辨力 50-80um 40um 

检测速度 1000-2000支/小时 1.8万支/小时 

漏检率 高 低 

破损率  ≤0.01% 

工作时间 不能长时间连续工作 可长时间连续工作 

检测稳定性 不稳定 稳定 

Knapp测试  效能比值实测结果可达 5.09 

资料来源：《机器自动灯检与人工灯检的比较》，杜笑鹏，《机电信息》，2010年第 29期。 

 

2011 年公司用于注射剂产品自动检测的智能灯检测实现了 18 台/0.23 亿元的销售（单价

150 万元含税），2012 年销售 15 台 0.2 亿。随着公司智能灯检机技术的完善，预计 2013 年-2015

年收入分别为 0.5 亿、0.75 亿和 1 亿元。 

 

除此外，公司还开发了其他的新产品，如用于生产瓶盖的压缩成型机等。公司收购的德

国公司目前订单情况也比较好。这些将保障公司在新版 GMP 认证后整体收入的稳定增长。 

 

三、公司盈利预测 

1、公司分部收入预测 

根据上述分析，公司本部各部分业务收入预测如表 5 所示。 

表 5：公司分部业务预测 

单位：百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

分部收入      
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非 PVC膜软袋大输液生产自动线 86.08 73.64 85 80 80 

塑料瓶大输液生产自动线 38.00  78.86 120 60 50 

玻璃瓶大输液生产自动线 13.55 23.45 40 15 15 

玻璃安瓿注射剂生产自动线 39.11 86.58 120 60 50 

塑料安瓿注射剂生产自动线 4.44 26.69 40 60 90 

智能灯检机 23.33 20.52 50 75 100 

采血设备  0 0 100 200 

分部毛利率（%）      

非 PVC膜软袋大输液生产自动线 62.16 63.05 62 62 62 

塑料瓶大输液生产自动线 36.71 48.17 45 45 45 

玻璃瓶大输液生产自动线 42.47 51.23 42 42 42 

玻璃安瓿注射剂生产自动线 35.09 49.91 35 35 35 

塑料安瓿注射剂生产自动线 56.02 57.42 56 56 56 

智能灯检机 68.29  56.71  68.00  68.00  68.00  

采血设备    32.00 32.00  

资料来源：民族证券。 

 

2、公司盈利预测 

据此初步预计公司 2013 年-2015 年收入分别为 5.1 亿元左右、5.6 亿元左右和 7.3 亿元

左右，分别增长 40%、10%和 30%，净利分别为 1.07 亿元、1.14 亿元和 1.49 亿元，每股收益

分别为 0.58元和 0.62 元和 0.81 元左右，详见表 6。 

表 6：公司盈利预测表 

单位：百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入 264  365  510  561  730  

主营业务成本 123  174  245  274  355  

主营业务税金及附加 2  3  4  4  6  

营业费用 36  44  61  67  88  

管理费用 36  53  74  81  106  

财务费用 1  3  5  6  7  

    资产减值损失 10  8  0  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

  投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 179  253  366  403  523  

    营业外收支 3  4  5  6  7  

税前利润 60  83  126  134  176  

    所得税费用 8  12  19  20  26  

净利润 52  71  107  114  149  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

母公司所有者净利润 52  71  107  114  149  

EPS（元） 0.77  0.53  0.58  0.62  0.81  

资料来源：民族证券。 

 

四、公司估值与投资评级 
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相对估值法。考虑到公司未来的成长性，可给予 2014 年业绩 25 倍 PE，以此计算，公司

未来一年的合理价值为 15.5元左右。绝对估值法。无风险收益率取 10年期国债收益率为 3.46%

左右，市场风险溢价 8.5%，边际税率 15%，付息债务占比 30.0%，则公司的加权资金成本为

10.2%，β值取公司过去 1 年对沪深 300 指数的均值为 1.04，永续增长率为 2.0%。得出公司

的每股价值为 13.5 元，详见表 7。综合分析，公司未来 12 个月的合理估值区间为 13.5元-15.5

元，建议买入。 

表 7：公司自由现金流预测 

单位：% 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 

NOPLAT 107  114  149  183  224  

资产减值损失 0  0  0  0  0  

折旧摊销 24  27  31  33  34  

资本支出 (54) (57) (46) (43) (44) 

营运资本支出 (94) 8  (63) (18) 37  

公司自由现金流 (17) 92  71  155  250  

资料来源：民族证券 

五、公司风险因素 

公司风险因素在于：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和采

血设备等销售情况不及预期。 
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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  949  1,119  营业收入 365  510  561  730  

现金 325  311  392  463  营业成本 174  245  274  355  

应收账款 306  392  385  440  营业税金及附加 3  4  4  6  

其它应收款 56  84  92  120  营业费用 44  61  67  88  

预付账款 4  6  6  8  管理费用 53  74  81  106  

存货 64  73  74  89  财务费用 3  5  6  7  

其他 0  0  0  0  资产减值损失 8  0  0  0  

非流动资产 202  234  264  282  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  403  523  

无形资产 196  226  256  271  营业外收支 4  5  6  7  

其他 5  7  8  10  利润总额 83  126  134  176  

资产总计 956  1,098  1,213  1,401  所得税 12  19  20  26  

流动负债 155  208  223  282  净利润 71  107  114  149  

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

应付账款 32  42  47  62  归属母公司净利润 71  107  114  149  

其他 16  26  28  36  EBITDA 103  150  162  206  

非流动负债 5  7  8  10  EPS（元） 0.53  0.58  0.62  0.81  

长期借款 0  0  0  0       

  其他 5  7  8  10       

负债合计 160  215  231  292       

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% 10.00% 30.00% 

归属母公司股东权益 784  871  971  1,097  营业利润 41.35% 44.37% 10.00% 30.00% 

负债和股东权益 956  1,098  1,213  1,401  归属母公司净利润 38.14% 50.47% 6.65% 30.56% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 52.22% 52.00% 51.25% 51.35% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 净利率 19.54% 21.00% 20.36% 20.45% 

经营活动现金流 -45  40  155  122  ROE 9.09% 12.31% 11.77% 13.60% 

净利润 71  107  114  149  ROIC 8.90% 10.88% 10.50% 12.06% 

折旧摊销 12  24  27  31  偿债能力     

财务费用 6 5  6  7  资产负债率 16.78% 19.62% 19.00% 20.83% 

投资损失 0  0  0  0  流动比率 4.86  4.15  4.26  3.98  

营运资金变动 -141  -94  8  -63  速动比率 4.45  3.80  3.93  3.66  

其它 7  -2  -1  -2  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  0.46  0.52  

资本支出 -88  -54  -57  -46  应收帐款周转率 1.19  1.30  1.46  1.66  

长期投资     存货周转率 2.56  3.37  3.68  4.00  

其他 0  0  0  0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 37  -1  -16  -6  每股收益 0.53  0.58  0.62  0.81  

短期借款 20  25  4  25  每股经营现金 -0.32  0.22  0.84  0.66  

长期借款 0 

  

0  0  0  每股净资产 5.55  4.74  5.29  5.97  

分红 -26 -20  -14  -23  估值比率     

少数股东融资 0  0  0  0  P/E 23  21  19  15  

其他 43  -5  -6  -7  P/B 2.8  2.5  2.3  2.0  

现金净增加额 -96 -14  81  71  EV/EBITDA 22  15  14  11  

           
资料来源：公司报表、民族证券 
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