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 报告目的： 

公司发布13年三季度业绩公告，我们对三季度业绩进行点评。  

 主要观点：  

前三季度净利润增长14.38% 

公司1~9月实现营业收入5.74亿元，同比增长53.37%；实现净利润

8346.47万元，同比增长14.38%；实现基本每股收益0.19元。其中，第

三季度实现营业收入2.10亿元，实现净利润3374.56万元，分别同比增

长46.52%、20.51%。 

 

产能逐步释放 

公司年初收购洁晶药业剩余30%股权，使之成为全资子公司，收购使

业绩出现同比大幅增加。公司原有非PVC大输液产能1亿袋，募投和

收购增加9500万袋，产能瓶颈得到化解。募投项目投产，所有生产线

陆续通过新版GMP认证检查，产能逐步释放。由于洁晶药业有部分低

毛利产品，一定程度拖累公司整体毛利水平，前三季度公司销售毛利

率53.51%，较往年下降3.2个百分点。公司正在调整产品结构，提升

软塑包装输液产品销售的比重。公司管理费用同比大幅增加107.06%，

除研发投入增加外，主要与收购洁晶药业和医药公司有关。我们认为，

随着无菌制剂新版GMP认证大限的到来，大输液行业竞争格局调整即

将结束，因此带来的快速增长期也将逐步结束，未来公司在大输液领

域的增长除了需求拉动外，将主要依靠并购和高端品种替代。 

 

腹膜透析液招标滞缓制约销售增速 

公司是目前唯一非 PVC 包装的腹膜透析液，在 9 个省、地区和军区中

标，其中北京基药标区分了 PVC 与非 PVC 包材，其对全国其他省份

基药招标有较大的影响力，北京基药中标对公司来说是个利好。腹透

的销售低于预期，主要是受招标延后的影响。腹透液进入新版基药目

录，面临一定的降价压力，但短期大幅降价的可能不大。公司今年重

新退出股权激励计划，对血液净化团队激励加大，显示公司做大腹透

市场的决心。市场前景看好，公司品种具有优势，但招标进度是关键

制约因素。近期又有多省份陆续开始基药招标，能否中标对未来一段

时期业绩增长至为关键。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，维持“谨慎增持”评级 

公司 12 年实现每股收益 0.22 元，预计公司 13 年实现每股收益 0.28

元，以 10 月 22 日收盘价 9.77 元计算，静态、动态市盈率分别为 44.17
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 报告日股价（元） 9.77 

 12mth A 股价格区间（元） 10.85/5.78 

 总股本（百万股） 433.50 

 无限售 A 股/总股本 99.18% 

 流通市值（亿元） 42.01 

 每股净资产（元） 3.13 

 PBR（X） 3.12 

 DPS（Y12，元）               10 转 10 

  

 收入结构（2013H1） 

 普通输液 84.70% 

 治疗性输液 11.94% 

 其他 3.32% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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倍、34.47 倍。化学制剂行业上市公司 12 年、13 年平均市盈率分别

为 35.62 倍和 29.08 倍。公司动态市盈率高于行业平均水平。我们认

为，公司大输液销售增长平稳，治疗性输液增速快，腹膜透析液市场

前景广阔，但增速受制于招标进度的影响。考虑到近期部分省份基药

招标的陆续启动，公司中标希望大，我们看好公司未来一段时期的发

展，维持“谨慎增持”评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 562.03 880.10 1181.07 1512.79 

年增长率 38.67% 56.59% 34.20% 28.09% 

归属于母公司的净利润 96.59 123.77 172.44 212.68 

年增长率 10.31% 28.14% 39.32% 23.34% 

每股收益（元） 0.22 0.28 0.39 0.49 

PER（X） 44.17 34.47 24.74 20.06 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

附表 1 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 405.31 562.03 880.10 1,181.07 1,512.79

二、营业总成本 310.07 449.39 733.63 977.00 1,259.91

营业成本 177.25 246.41 407.11 543.55 713.79 

营业税金及附加 4.15 4.52 7.92 11.81 15.13 

销售费用 93.71 121.16 176.02 236.21 302.56 

管理费用 37.34 69.72 117.05 155.90 198.17 

财务费用 -5.70 3.65 25.52 29.53 30.26 

三、其他经营收益      
公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 95.24 112.64 146.47 204.07 252.88 

加：营业外收入 8.81 5.61 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 0.53 0.61 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 103.52 117.64 146.47 204.07 252.88 

减：所得税 15.96 19.67 22.70 31.63 39.20 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 

六、净利润 87.56 97.97 123.77 172.44 212.68 

减：少数股东损益 0.00 1.39 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润 87.56 96.59 123.77 172.44 212.68 

七、摊薄每股收益（元） 48.72 44.17 34.47 24.74 20.06 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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