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总股本(万股) 48960.00 

流通 A 股/B 股(万股) 48960.00/0.00 

资产负债率(%) 30.58 

每股净资产(元) 2.15 

市净率(倍) 11.24 

净资产收益率(加权) 8.27 

12 个月内最高/最低价 24.33/11.58 

 

 

 

 

◎事项： 
公司发布 2013 年半年度报告, 2013 年中期公司营业收入 2.95 亿元，同

比增 24.01%;归属于上市公司股东净利润 8590 万元，同比增长 27.43%；

EPS0.175 元，业绩增长符合预期。 

◎主要观点： 
报告期内公司收入稳定增长，但财务费用的大幅增加部分抵消了毛利

率提高带来的超额利润。公司主营业务产品销售毛利率为 61.07%，较上年同

期的 56.28%高出 4.79 个百分点。但上半年公司发行的 3.6 亿元公司债增加了

利息支出，财务费用增幅为 294.7%，蚕食了部分利润。 

内生性增长加外源性并购，公司投浆量快速增长。对于血制品企业而

言，浆源规模大小是公司发展的根本。今年上半年以来，公司通过提高营养费

标准，加大献浆宣传力度，深度挖掘原有浆站的采浆能力，其中海南琼中及白

沙两个单采血浆站采浆量增速较快。同时，公司于本年 7 月计划收购邦和药业

100%股权，邦和的 2 家浆站目前可贡献 120 吨单采血浆，若此次交易顺利完

成，公司投浆量将上升 30%以上。 

产品结构优化，小制品收入增速高。公司的血浆综合利用能力在国内血

制品行业中居领先地位，产品长期占据着中国血液制品的高端市场。近两年，

毛利率较高、需求量大但同时工艺要求较高的小制品销售占比逐渐提升，今年

上半年该部分同比增长 218%，公司综合毛利率和营业利润也较上年同期分别

增长 4.79%和 30.53%，我们预计近两年公司综合毛利率仍会有小幅上调。 

目前血制品行业仍处于景气度上行阶段，公司在血制品龙头企业中产品

结构优综合毛利率高。由于收购邦和药业的工作尚未完成，我们暂不将其业务

并表，考虑到今年公司的财务压力较大，我们估计 2013-2015 年的每股收益

为 0.56、0.66、0.77 元，对应 PE 为 44、37、31 倍，给予公司增持评级。

风险提示：财务费用大幅度增加的风险。 

  
 2010A 2011A 2012H 2013E 2014E 2015E 

主营收入(百万) 483.36 567.39 662.68 841.60 1009.92 1161.41

同比增速(%) 24.73 17.38 16.79 27.00 20.00 15.00 

净利润(百万) 185.40 199.45 223.89 271.10 321.54 374.70 

同比增速(%) 35.56 7.58 12.25 21.09 18.60 16.53 

毛利率(%) 62.86 58.97 60.47 61.00 62.00 62.50 

每股盈利(元) 0.38 0.41 0.46 0.56 0.66 0.77 

ROE(%) 23.27 22.79 23.12 23.79 23.90 24.25 

PE(倍) 40.13 36.22 28.95 43.52 36.68 31.49 
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附录：三大报表预测值 

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 650.17 4593.03 3765.37 3433.91 营业收入 662.68 841.60 1009.92 1161.41 
现金 362.10 4096.81 3247.52 2859.80 营业成本 261.97 328.22 383.77 435.53 
应收账款 73.81 126.24 111.09 127.75 营业税金及附加 10.40 10.07 14.07 16.10 
其它应收款 10.67 0.00 14.09 1.88 营业费用 18.16 22.03 24.84 30.26 
预付账款 9.77 18.83 13.98 23.72 管理费用 113.79 151.49 191.88 232.28 
存货 184.44 328.22 345.39 391.98 财务费用 -4.56 6.13 11.62 0.03 
其他 9.38 22.92 33.30 28.79 资产减值损失 2.49 2.51 3.56 3.97 

非流动资产 558.09 629.94 735.58 808.44 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
长期投资 0.27 0.27 0.27 0.27 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
固定资产 124.39 225.95 314.06 384.70 营业利润 260.43 321.16 380.18 443.23 
无形资产 47.05 60.68 72.51 82.50 营业外收入 4.42 0.00 0.00 0.00 
其他 386.39 343.05 348.75 340.97 营业外支出 0.29 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1208.26 5222.97 4500.96 4242.35 利润总额 264.57 321.16 380.18 443.23 
流动负债 161.44 1059.62 889.18 1115.22 所得税 40.68 50.05 58.64 68.53 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 223.89 271.10 321.54 374.70 
应付账款 50.65 277.57 106.20 329.33 少数股东损益 -1.12 -0.71 -0.91 -0.91 
其他 110.79 782.05 782.99 785.89 归属母公司净利润 225.01 271.81 322.45 375.62 

非流动负债 27.35 2897.25 2179.17 1461.26 EBITDA 268.65 338.87 415.42 476.81 
长期借款 0.00 2880.00 2160.00 1440.00 EPS（元） 0.46 0.56 0.66 0.77 
其他 27.35 17.25 19.17 21.26  

负债合计 188.79 3956.88 3068.36 2576.48 主要财务比率  
少数股东权益 15.82 15.11 14.20 13.28 2012 2013E 2014E 2015E
归属母公司股东权益 1003.66 1250.99 1418.40 1652.58 成长能力  

负债和股东权益 1208.26 5222.97 4500.96 4242.35 营业收入 16.79% 27.00% 20.00% 15.00%
   营业利润 10.87% 23.32% 18.38% 16.59%
   归属母公司净利润 12.31% 20.80% 18.63% 16.49%

   获利能力   
   毛利率 60.47% 61.00% 62.00% 62.50%
现金流量表   净利率 33.79% 32.21% 31.84% 32.26%
单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E ROE 23.12% 23.79% 23.90% 24.25%
经营活动现金流 263.46 268.33 173.50 588.80 ROIC 20.82% 5.53% 7.50% 9.53%

净利润 223.89 271.10 321.54 374.70 偿债能力   
折旧摊销 14.95 20.09 32.51 44.54 资产负债率 15.62% 75.76% 68.17% 60.73%
财务费用 -4.56 6.13 11.62 0.03 净负债比率 0.00% 284.34% 201.03% 129.66%
投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 流动比率 4.03 4.33 4.23 3.08 
营运资金变动 54.90 -29.96 -192.07 169.78 速动比率 2.88 4.02 3.85 2.73 
其它 -25.72 0.97 -0.10 -0.26 营运能力   

投资活动现金流 -135.03 -92.91 -138.05 -117.14 总资产周转率 0.60 0.26 0.21 0.27 
资本支出 145.22 83.75 103.49 70.32 应收帐款周转率 0.11 0.15 0.11 0.11 
长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付帐款周转率 7.23 2.00 2.00 2.00 
其他 10.19 -9.16 -34.56 -46.82 每股指标(元)   

筹资活动现金流 -129.27 3559.29 -884.74 -859.39 每股收益 0.46 0.56 0.66 0.77 
短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.54 0.55 0.35 1.20 
长期借款 0.00 2880.00 -720.00 -720.00 每股净资产 2.08 2.59 2.93 3.40 
其他 -129.27 679.29 -164.74 -139.39 估值比率   

现金净增加额 -0.84 3734.71 -849.29 -387.73 P/E 28.95 43.52 36.68 31.49 
   P/B 6.49 9.46 8.34 7.16 

     EV/EBITDA 23.06 33.54 27.67 23.41 

  资料来源：港澳资讯 
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分析师简介：屈昳：东海证券医药行业分析师，中山大学硕士，主要研究中药、医疗器械等子板块。

重点跟踪公司：天士力、爱尔眼科、尔康制药、和佳股份、贵州百灵、千金药业、浙江医药、鱼跃医疗。

 
 

 

附注： 
一、市场指数评级 
看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 
看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 
二、行业指数评级 
超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 
标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 
三、公司股票评级 
买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 
增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 
中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 
卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 
四、风险提示 
 本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 
五、免责条款 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和
完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或
任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时
间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文
章。在法律允许的情况下，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多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的
信息。 

分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供“东海证券有限责任公司”客
户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复

制、刊登、发表或者引用。 

六、资格说明 
东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社

会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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