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 大输液内生性快速增长正处于起步阶段。针对

科伦的直立式软袋，公司在 2011 年四季度推出了

817 软袋，该品去年销售情况较好，今年将再增量 1

亿。三合一毛利率高于 817，今年上半年已经上市

销售，预计全年销量为 3000 万袋，是正处于导入期

的明星产品。随着招标工作顺利开展，预计未来 817

和三合一将不断放量，有望复制科伦的直立式软袋，

推动公司整体业绩增长。除此外，公司去年对生产

线扩产，单线产能有较大幅度提升，去年塑瓶销量

大增，今年有望延续。 

 大输液行业并购正当时。大输液行业经历着限

抗政策及 GMP 改造，行业集中度不断提升，特别是

国内输液龙头科伦药业借助并购，市场份额提升幅

度较大。离 GMP 改造截止日仅剩半年时间，市场集

中度还有较大空间，公司借助华润强大的并购整合

能力，可实现市场份额提升。 

 0 号销售恢复，二线产品成长性好。0号在去年

几乎没有增长，今年一季度渠道改革，销量下滑，

二季度销售已经恢复，全年 11.5 亿的销售目标有望

实现。儿科用药继续维持快速增长，珂立苏今年有

望过亿元，其他二线品种虽然规模不大，但增长快

速，可贡献一定业绩。 

 估值优势显著，建议买入。由于招标进展无法

估计，我们暂不考虑明星产品效应，同时也暂不考

虑剔除商业产生的投资收益，预计公司在 2013 年

-2015 年的收入分别为 50.64 亿元、62.79 亿元和

76.6 亿元，EPS 分别为 1.24 元、1.38 元和 1.62 元，

对应当前股价的 PE 分别为 18 倍、16 倍和 13 倍，

给予 2013 年 22 倍 PE，目标价为 27.25 元，建议买

入。 

 风险提示：817 与三合一招标低于预期；大输液

降价；并购存在不确定性；0 号恢复性增长不达预

期。 
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一、 公司产品及业绩概况 

1、聚焦四大领域，输液和心脑血管占主导 

今年剥离商业后，公司在医药领域主要涉及输液类、心脑血管类、内分泌类

以及近年来处于快速增长期的儿科用药。目前公司拥有大输液、0号（复方利血

平氨苯蝶啶片）、糖适平（格列喹酮片）、利复星（甲磺酸左氧氟沙星）、一君

（注射用哌拉西林钠舒巴坦钠）、儿泻康贴膜、珂立苏（注射用牛肺表面活性剂）

等多种产品。从 2012 年收入构成来看，医药工业中的输液类收入占比达 60%，

较 2011 年占比提升；其次为心脑血管类，收入占比为 21%，2012 年占比有所下

降；内分泌类及儿科用药目前规模较小。 

图表 1： 输液和心脑血管是收入主要构成 

2012年工业收入结构

60%21%

5%

4%
9%

输液类 心脑血管类 内分泌类 儿科用药 其他产品
 

资料来源：公司年报，航天证券研发部 

 

2、目前正处于公司产品及成长切换点 

以往公司的商业业务收入 40%以上为毛利率仅为 5%-6%的商业，而工业收入

占比 60%的为产能过剩，行业增速缓慢的大输液产品，另一贡献业绩主要产品心

脑血管类降压 0号，处于成熟期，增速较缓，后续新产品虽增长态势较好，但起

步阶段规模较小，因此，公司近年来的整体业绩增速不高。2009 年-2012 年期间

的收入复合增长率为 12% ，净利润复合增长率为 11%。 
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图表 2： 公司近年来收入增长情况  图表 3： 公司近年来净利润增长情况 
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资料来源：wind，航天证券研发部  资料来源：wind，航天证券研发部 

目前上述导致业绩增长缓慢的因素正在发生着变化，我们认为目前公司正处

于发展切换点，下面我们将从产品发展方面一一分析。 

 

二、 大输液内生性快速增长正处于起步阶段 

1、国内输液第二，往年业绩增长一般 

公司拥有双鹤（北京）工业园、安徽、滨湖、监利、京西、淮安、佛山、沈

阳、华利、长富等十余个战略生产基地，目前公司输液产品在生产近 90 个品种，

包括肠外营养液、电解质平衡液、血浆代用品、腹膜透析液以及其他类治疗型输

液。 

至 2012 年底，公司软袋输液、塑瓶输液、玻瓶输液合计年生产能力 20 亿瓶

（袋），规模为国内第二，仅次于科伦药业。2008 年-2012 年公司的输液产品收

入复合增长率为 20%，科伦为 21%，相差不足 1 个点。从上页图中可以看到，公

司输液产品收入增速在 2009 年-2010 年远低于科伦，但 2011 年后增速加快，至

2012 年超过市场份额第一的科伦。 
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图表 4： 双鹤输液业务收入增长情况  图表 5： 科伦输液业务收入增长情况 

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

2007 2008 2009 2010 2011 2012

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

收入 收入增长率

单位：万元 华润双鹤输液收入情况

 

 

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

2007 2008 2009 2010 2011 2012

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

收入 收入增长率

单位：万元 科伦药业输液收入情况

 

资料来源：wind，航天证券研发部  资料来源：wind，航天证券研发部 

公司输液产品整体毛利率为 41%，2012 年毛利率较 2011 年提升了 1 个百分

点，在同行业中，毛利率仅低于华仁和科伦。 

图表 6： 双鹤和科伦输液产品毛利率对比  图表 7： 国内部分上市公司输液产品毛利率对比 
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资料来源：wind，公司年报，航天证券研发部  资料来源：wind，公司年报，航天证券研发部 

 

2、产品更新换代，明星产品 817和三合一有望复制科伦直立式软袋的成功 

为什么双鹤输液收入增速在过去几年都低于科伦？为什么双鹤输液的毛利

率要低于华仁和科伦？双鹤的输液产品未来有无发展空间？对公司的输液业务，

我们难免会产生这样的问题，带着问题，我们对公司的输液产品进行了深入分析。 

大输液药品在使用上没有本质区别，除了在药品质量方面，国内生产企业的

竞争主要体现在包装形式上。目前国内大输液包装形式分为玻璃瓶、塑瓶、软袋

和直立式软袋四类。从欧美发展来看，大输液未来将逐渐淘汰玻瓶。目前美国使

用软袋和塑瓶的比率达到 90%，欧洲达到 70%，印度也达到 50%以上，而我国

近年来软塑比重虽然逐渐提升，但离欧美国家还有较大差距。目前，我国输液产
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品正处于塑瓶替代玻瓶的时期，软塑需求及增速相对较高。 

图表 8：2012 年安徽省双鹤部分输液产品中标价格 

药品通用名 规格 单位 中标价格（元） 

氯化钠注射液 500ml:4.5g(0.9%)塑瓶 瓶 1.24 

氯化钠注射液 500ml:4.5g(0.9%)软袋 袋 2.16 

氯化钠注射液 500ml:4.5g(0.9%)软袋双阀 袋 3.87 

氯化钠注射液 500ml:4.5g(0.9%)直立式软袋 袋 4.32 

葡萄糖氯化钠注射液 250ml:12.5g:2.25g 塑瓶 瓶 0.96 

葡萄糖氯化钠注射液 250ml:12.5g:2.25g 软袋 袋 1.77 

资料来源：安徽省医药集中采购平台，航天证券研发部 

包装形式不同，产品的价格也相差较大，盈利上就会有差别。华仁药业输液

产品的毛利率高出公司 10 几个点，最主要原因是华仁（除洁晶药业）产品全为

非 PVC 软袋。科伦虽然玻瓶占比在三家中是最大，但 07 年投产的直立式软袋弥

补了产品结构上的不足，同类产品，直立式较普通软袋价格可能会高出一倍。科

伦直立式软袋的毛利率在 55%左右，2008 年至今的销量复合增速在 50%左右，总

量占比从 2008 年 12%上升到 2012 年的 30%左右，这是近年来科伦输液业务增长

高出双鹤的主因。 

针对科伦的直立式软袋，公司在 2011 年四季度推出了 817 软袋，该品成本

为塑瓶成本，但价格却达到了软袋的水平，毛利率相对较高。现在 817的低成本

特性受产能限制优势不明显，一旦未来 817达到大规模生产，届时不仅是销量，

毛利率也将有提升的可能。 

除了 817以外，公司在去年再推出又一明星产品，三合一（内封式聚丙烯输

液袋）。该品虽然成本高于塑瓶，但终端价格 9块多，其毛利率远远高出普通塑

瓶甚至是 817。我们认为，双鹤的明星产品 817及三合一在未来 2-3 年内将复制

科伦直立式软袋的成功，进入快速增长期。 

图表 9：2012 年三合一湖北省物价局最高零售限价 

药品名称 剂型 规格 零售单位 最高零售限价 

葡萄糖 注射剂 100ml：5g，内封式聚丙烯输液袋 袋 9.2 

葡萄糖 注射剂 250ml：12.5g，内封式聚丙烯输液袋 袋 9.9 

葡萄糖 注射剂 500ml：25g，内封式聚丙烯输液袋 袋 11.2 

葡萄糖 注射剂 100ml：10g，内封式聚丙烯输液袋 袋 9.2 

葡萄糖 注射剂 250ml：25g，内封式聚丙烯输液袋 袋 9.9 
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葡萄糖 注射剂 500ml：50g，内封式聚丙烯输液袋 袋 11.2 

氯化钠 注射剂 100ml：0.9g，内封式聚丙烯输液袋 袋 8.8 

氯化钠 注射剂 250ml：2.25g，内封式聚丙烯输液袋 袋 9.5 

氯化钠 注射剂 500ml：4.5g，内封式聚丙烯输液袋 袋 10.8 

葡萄糖氯化

钠 
注射剂 

100ml：葡萄糖 5g 与氯化钠 0.9g，内封式

聚丙烯输液袋 
袋 9 

葡萄糖氯化

钠 
注射剂 

250ml：葡萄糖 12.5g 与氯化钠 2.25g，内

封式聚丙烯输液袋 
袋 9.7 

葡萄糖氯化

钠 
注射剂 

500ml：葡萄糖 25g 与氯化钠 4.5g，内封

式聚丙烯输液袋 
袋 11 

资料来源：湖北省物价局，航天证券研发部 

 

3、治疗性输液及腹透产品不容忽视 

我们短期内对大输液的预期虽然更多的是放在 817 和三合一上，但同样毛

利率相对普通输液较高的治疗性输液以及市场空间巨大的腹透产品也是看点。 

数据显示，2010 年长富金山的治疗性输液毛利率为 41%，而基础性输液玻塑

综合毛利率为 24%，两者相差较大。同行业的华仁及科伦，治疗性输液较普通输

液分别高出 2%和 5.5%。近年来，公司不断加大治疗性输液占比，2012 年治疗性

输液销售收入占输液整体销售收入的 19.36%，较 2011 年提升了 2.79 个点，今

年早已超过 20%。市场需求及毛利率相对较高的治疗性输液的不断提量，有助于

公司利润提升。 

相对治疗性输液的快速增长，腹透产品更是以市场空间巨大而备受市场关

注。相关研究报告指出，目前我国成年人慢性肾脏病的患病率为10.8%，即每10

人中可能就有1人患有慢性肾脏病，据此估计，我国18岁以上人群中有1.2亿慢性

肾脏病患者。我们对腹透产品的市场容量进行情景假设，以接受透析治疗比重及

腹透比重为敏感度分析指标，假设接受治疗比重30%，腹透比例30%为相对中性的

考虑，则腹透市场容量约在54亿。目前百特腹透产品年销售收入约10亿元左右，

其市场占有率约在98%左右。根据市场容量的假设测算，我们预计未来5年，行业

复合增长率有望达到35%-40%左右，是真正的高增长行业。具体不再赘述，详情

请见我们在2012年11月21日发布的《透析行业：患病人群基数大，政策支持是行

业发展主要动力》。广阔的市场空间及政府的政策扶持，是我们看好透析行业的

重要原因，华仁药业在去年至今年上半年不断创新高也验证了这一看法。公司在

去年已有腹透中心17家，目前病人数过千人，按每个病人1000袋/年的需求量计
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算，销量在去年就过百万袋，今年计划腹透中心加大到30家，腹透产品同比将翻

倍。 

图表10：腹透市场容量敏感度分析（单位：亿元；不考虑新进病人，以200万尿毒症病人为

基数） 

  
透析治疗比重 

10% 20% 30% 40% 50% 

腹透治疗比例 

10% 6 12 18 24 30 

20% 12 24 36 48 60 

30% 18 36 54 72 90 

40% 24 48 72 96 120 

50% 30 60 90 120 150 

资料来源：航天证券研发部 

 

4、未来产品结构进一步优化及销量提升，将刺激业绩增长 

公司去年对生产线进行扩产扩建，单线产能有较大幅度提高，部分生产线产

能翻倍，单线甚至达到 7000 万瓶袋以上，今年新增产能逐步释放。2012 年 817

达到 8000 万袋，今年将新增 1 亿袋，今年上半年预计已达去年全年的量。三合

一湖北两条生产线，产能合计 5000 万，今年上半年进湖北民营医院，已经上市

销售，预计全年销量将达到 3000 万袋。 

在 2011 年行业低谷期，公司大输液销量增速为 15%，达到 10.25 亿瓶。2012

年因部分小厂停产退市及市场对塑瓶需求，输液企业的塑瓶销量增速普遍加快，

双鹤销量达到 13 亿瓶，同比增长 27%。我们认为今年除了新增 1 亿 817 及 3000

万三合一之外，按玻塑销量与去年同速计算，预计今年输液整体销量将超过 16.5

亿瓶袋。2014 年将在因 GMP 改造淘汰一批输液生产企业而继续受益，需求量及

销量将再次上升，市场份额也将提高。 
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图表 11： 近年来双鹤大输液销量及 2013 年预计 
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资料来源：公司年报，航天证券研发部 

 

三、 双鹤大输液并购正当时 

1、大输液行业在经历了限抗政策及 GMP改造后，市场正在发生变化 

我国输液行业一直处于小、散、乱的状态，目前国内近 400 家输液生产企业，

产能达上亿瓶的企业仅 30 家左右，而在发达国家，生产企业数量较少，规模较

大，市场比较集中。比如在美国大输液生产企业只有四五家，百特公司垄断了全

美 80%的输液市场，贝朗公司和雅培公司占 20%左右的市场份额；在欧洲，大输

液市场基本被费森尤斯卡比、贝朗、百特三大公司占领；在日本，大冢公司占有

50%左右的市场份额。相对国外高集中度，我国输液行业正发生着变化，2006 年

我国大输液行业前十强企业生产集中度约为 23.37%，2007 年提升至 44.1%，2008

年达到 48.4%，到 2012 年，前四家生产企业市场占有率已在 60%左右，行业集中

度不断提高。 
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图表 12： 大输液行业市场份额 

35%

12%
10%

8%

35%

科伦药业 华润双鹤 辰欣药业 利君国际 其他
 

资料来源：公司年报，航天证券研发部 

近年来，国内输液行业不景气是事实，2011 年，号称史上最严的限抗政策

将行业推到谷底，当年的输液价格较 2010 年几乎是腰斩。同年的新版 GMP 改造

更使企业成本压力加剧，双重利空使部分小型企业面临亏损及停产。绝处逢生，

往往困难伴随着机遇，我们认为，限抗令和新版 GMP对行业形成短期利空的同时，

也为优质企业带来了发展机会，行业将淘汰掉实力较弱的企业，集中度有望提高，

市场占有率增加以及并购整合，将使优质企业强者更强。 

 

2、借助并购迅速提升市场占有率 

数据显示，科伦药业在2008年市场占有率为22%，近年来通过行业并购，使

科伦实现全国战略布局，其市场份额在2012年提升至35%，而在收购利君国际后，

其市场份额再次提升，预计今年市场占有率有望提升至50%左右。 

图表 13：科伦近年来并购事项 

时间 公司简称及购后股权 
涉及金额

（万元） 
收购目的及对公司影响 

2010 年 

安阳大洲 90%股权 4050 
利于实现科伦全国战略布局，扩大公司在河南市场的份额，

形成新的生产规模和利润增长点 

浙江国镜 85%股权 24650 获得利润水平较高的高端大输液产品 

广东庆发 100%股权 

2430，承担

1.237 亿债

务 

其生产工艺和拥有的塑料包装大输液制剂系对公司技术和

产品的补充；其拥有聚维酮碘原料和溶液剂的生产批件，可

丰富公司产品线；布局广东。 

2011 年 桂林大华 80%股权 14400 延展公司头孢类产品的产业链 
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君健塑胶 100%股权 42600 
保证公司软塑包装输液产品对组合盖、接口及垫片的需要，

进一步降低公司输液产品的成本 

2012 年 

增资青山利康（增资后

股权 56%） 
20600 

拥有公司尚未拥有的腹膜透析液，血液滤过置换基础液等生

产线和产品系列，为公司向生物医药领域的持续发展创造有

利条件，并形成新的利润增长点 

利君国际 12.287%股

权，将以不超过 20 亿

元购买合计不超过 30%

股权 

42600 
进一步完善和优化公司输液业务产品体系和结构，有利于构

建公司抗生素全产业链，加快形成新的经营增长点 

资料来源：公司公告，航天证券研发部 

 

图表 14：科伦近年来并购时间轴 

 
资料来源：wind，公司公告，航天证券研发部 

    相较于科伦药业近年来频繁的跑马圈地，双鹤的行业并购显的较为平淡。公

司的市占率目标是达到 20%，目前预计在 12-13%之间，虽然部分生产企业淘汰将

利于公司市场份额的提高，但毕竟有限。参考科伦，通过行业并购，可缩短时间

并能够得到大幅提升。我们认为，要想短期内实现 20%的市场份额，最有效的方

法就是进行行业并购。 

图表 15：双鹤近年来并购事项 

时间 公司简称及购后股权 
涉及金额（万

元） 
收购目的及对公司影响 

2011 年 

 

恩世制药 100%股权 9064 
补充软胶囊生产剂型、丰富产品结构、提升头孢产品生产

能力。 

长富金山 100%股权 

股权置换（转

让北医股份

1392.5080 万

利于双鹤进一步完善输液业务在全国重点，区域的生产布

局，在产品结构调整上丰富附加值较高的治疗性输液和肾

科产品。 
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股）+354.1024 

双鹤华利 100%股权 10970 
进一步提升输液市场份额，辐射中南、西南地区，完善输

液产业布局。 

资料来源：公司公告，航天证券研发部 

图表 16：双鹤近年来并购时间轴 

 
资料来源：wind，公司公告，航天证券研发部 

从双鹤目前区域收入构成来看，产品主要集中在华中、华北及华东地区，西

北、华南及西南涉猎较少，不排除未来南方市场拓展的可能。截至今年一季度末，

公司的货币资金有 11 个亿，资金充足，我们认为，在 GMP 倒计时时期，并购的

可能性较大。 

图表 17： 双鹤收入按地区分  图表 18：双鹤产品覆盖区域 
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资料来源：wind，航天证券研发部  资料来源：公司网站，航天证券研发部 
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四、 0 号销售恢复，二线产品成长性好 

1、0 号二季度销售恢复，全年 10%增长目标有望实现 

心脑血管类是公司医药工业第二大收入来源，其中主导产品仅有降压0号，

收入在心脑血管类的占比约为70%-80%，毛利率在80%左右。去年该品销量为10.5

亿片，几乎没有增长，今年一季度因渠道改革，销量下降，二季度清理结束，销

售恢复正常，就目前增长情况，全年销售11.5亿片的目标有望实现。 

图表 19： 0 号在心脑血管类收入占比较高  图表 20：0 号近年来销量增长情况 
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资料来源：公司年报，航天证券研发部  资料来源：公司年报，航天证券研发部 

由于 0号是成熟产品，增长较为缓慢，而心脑血管类其他产品匹伐他汀、替

米沙坦等，虽然增速较快，但规模都尚小，预计今年匹伐他汀将达到 3000 万元，

替米沙坦有望达到 1500 万，豨莶通栓胶囊今年可达千万规模。我们预计今年心

脑血管类收入将随着 0号销售恢复及二线产品快速增长而增速高出前两年，测算

收入有望达到 95000 万元左右。 

图表 21：心脑血管类收入增长今年将转好（单位：万元） 
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资料来源：公司年报，航天证券研发部 
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我们认为，公司第二大产品心脑血管类过于单一，主导产品增长平缓，其他

产品规模太小，而弥补心脑血管类产品目前短板的最有效的办法就是并购相关大

品种，不论是内部还是外部的品种整合，都存在一定预期。 

2、产品梯队丰富，二线品种逐渐上规模 

作为除输液和心脑血管类的另一传统三大领域之一的内分泌类，收入及利润

占比均较低，该领域的主导产品是糖适平，年销售额在 2亿元左右，增长缓慢；

一君目前已过 5000 万规模，仍处于快速增长阶段；卜可规模尚小。 

在除了输液、心脑血管类及内分泌类以外，儿科用药近年来呈现较快发展。

儿科用药的主导产品珂立苏一直保持较高的增速，近四年年均增速为 70%以上，

去年该品收入达到 9200 万元，今年预计将过亿元，拉动全年儿科用药收入保持

快增。 

图表 22： 珂立苏收入增速较高（单位：万元）  图表 23：儿科用药类产品收入增长情况（单位：万元） 
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资料来源：公司年报，航天证券研发部  资料来源：公司年报，航天证券研发部 

图表 24： 部分二线品种 

类别 产品 规模 生产企业数量 适应症 

心脑血管 

匹伐他汀 2000 万-3000 万 3 家 高胆固醇 

豨莶通栓胶囊 近 1000 万 独家 脑梗塞 

替米沙坦 1000 万-1500 万 多家 降血压 

内分泌 
一君 ＞5000 万 独家 呼吸、泌尿系统感染 

卜可 ＞1000 万 独家 降血糖 

儿科 

珂立苏 近 1亿 独家 新生儿呼吸窘迫综合症 

小儿复方氨基酸注射液 ＞5000 万 多家 营养输液 

儿泻康贴膜 ＞1000 万 独家 小儿肺感染腹泻 

其他 果糖 ＞5000 万 多家 营养输液 

资料来源：公司年报，公司网站，航天证券研发部 
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五、 投资建议：估值优势显著，建议买入 

我们对公司大输液两大明星产品 817和三合一寄予厚望，同时，治疗性输液

及腹透产品增长性也不可忽视，公司正处于内生性快速增长初期，而受输液行业

集中度不断提高影响，外延式并购扩张更将为公司带来利好。去年至今年一季度

降压 0号的萎靡，拖累了心脑血管类产品收入增长，也使其市场表现受挫，今年

二季度渠道清理结束，发货恢复正常，业绩上的增长将带来估值修复。加上处于

快速增长期的二线品种助力，今年公司业绩将有较好表现，但我们更看好的是未

来 817和三合一的快速增长对公司明后两年产生的利好影响。由于招标进展无法

估计，我们暂不考虑明星产品效应，同时也暂不考虑剔除商业产生的投资收益，

预计公司在 2013 年-2015 年的收入分别为 50.64亿元、62.79亿元和 76.6亿元，

EPS 分别为 1.24 元、1.38 元和 1.62 元，对应当前股价的 PE 分别为 18 倍、16

倍和 13 倍，给予 2013 年 22倍 PE，目标价为 27.25元，建议买入。 

 

六、 风险提示 

817 与三合一招标低于预期；大输液降价；并购存在不确定性；0 号恢复性

增长不达预期。 
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图表 25： PE-bands  图表 26： PB-bands 
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财务报表预测            
利润表（百万元）           资产负债表（百万元）         

  

2012

A 

2013

E 

2014

E 

2015

E    

2012

A 

2013

E 

2014

E 

2015

E 

营业收入 6989  5064  6279  7660   货币资金 1005  1626  1920  2295  

营业成本 4661  2380  2951  3639   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 2328  2684  3328  4022   应收账款 984  710  880  1074  

％营业收入 33.3% 53.0% 53.0% 52.5%  存货 779  398  493  608  

营业税金及附加 54  39  48  59   预付账款 250  126  157  193  

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%  其他流动资产 138  165  204  249  

销售费用 1122  1519  1884  2298   流动资产合计 3892  3556  4313  5224  

％营业收入 16.1% 30.0% 30.0% 30.0%  可供出售金融资产 65  65  65  65  

管理费用 438  354  440  536   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 6.3% 7.0% 7.0% 7.0%  长期股权投资 60  110  130  150  

财务费用 2  1  2  2   投资性房地产 82  82  82  82  

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产合计 1832  1851  1854  1847  

资产减值损失 33  -35  22  25   无形资产 222  200  180  162  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 110  110  110  110  

投资收益 52  50  20  20   递延所得税资产 22  0  4  4  

营业利润 731  855  953  1122   其他非流动资产 223  223  223  223  

％营业收入 10.5% 16.9% 15.2% 14.6%  资产总计 6508  6197  6961  7867  

营业外收支 31  20  20  20   短期贷款 295  0  0  0  

利润总额 763  875  973  1142   应付款项 960  489  607  748  

％营业收入 10.9% 17.3% 15.5% 14.9%  预收账款 62  46  57  69  

所得税费用 132  149  165  194   应付职工薪酬 78  40  49  61  

净利润 631  726  808  948   应交税费 63  131  150  177  

归属于母公司所有者的净

利润 
614.4  708.0  787.1  923.6  

 其他流动负债 224  152  188  231  

 流动负债合计 1682  858  1050  1286  

少数股东损益 16  18  20  24   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 1.07  1.24  1.38  1.62   应付债券 0  0  0  0  
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现金流量表（百万元）          递延所得税负债 0  0  0  0  

  

2012

A 

2013

E 

2014

E 

2015

E  其他非流动负债 119  119  119  119  

经营活动现金流净额 396  1340  732  854   负债合计 1801  976  1169  1405  

取得投资收益收回现金 5  0  0  0   
归属于母公司所有者权益 4654  5149  5700  6347  

长期股权投资 -111  0  0  0   

无形资产投资 0  0  0  0   少数股东权益 53  72  92  116  

固定资产投资 -209  -210  -200  -200   股东权益 4707  5221  5792  6463  

其他 112  0  0  0   负债及股东权益 6508  6197  6961  7867  

投资活动现金流净额 -208  -210  -200  -200   基本指标         

债券融资 0  0  0  0   EPS 1.075  1.238  1.377  1.616  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 8.14  9.01  9.97  11.10  

银行贷款增加（减少） -106  -295  0  0   PE 18.79  16.30  14.66  12.50  

筹资成本 251  -214  -238  -279   PEG 1.29  1.12  1.01  0.86  

其他 -477  0  0  0   PB 2.48  2.24  2.02  1.82  

筹资活动现金流净额 -332  -509  -238  -279   EV/EBITDA 11.43  9.27  8.21  6.86  

现金净流量 -144  621  294  375    ROE 13.2% 13.8% 13.8% 14.6% 
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具备证券投资咨询业务资格的说明:  

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，航天证券有限责任公司的经营范围包括证
券投资咨询业务。 

 

投资评级说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准  

——股票投资评级标准：  

买入： 相对强于基准表现 20%以上  

增持： 相对强于基准表现 10～20%  

中性： 相对基准表现在-10%～+10%之间波动  
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——行业投资评级标准：  
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中性： 行业与基准整体表现持平 
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