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[table_main] 宏源公司类模板 核心观点： 

 天然冰片缺口巨大，进口替代及返销出口空间可观 

 公司有望成为天然冰片产业的国标制定者和行业领导者 

 全资控股金沙药业收获业绩拐点，天然冰片量产打造增速及估值亮点 
 

 公司的传统主导产品面临增长瓶颈。嘉应制药自建厂起一直专注于咽

喉药和感冒药领域，主打产品为双料喉风散和重感灵片。其中，双料

喉风散在广东等华南地区已占据 3%以上的市场份额。近两年，由于

生产成本和销售费用双双上升，公司利润增速乏力。 

 高纯度天然右旋龙脑的国产化助力公司变“土豪”。天然右旋龙脑俗

称冰片，是复方丹参滴丸、速效救心丸、麝香保心丸、双料喉风散等

60 多种常用中药的主要配方成分。天然右旋龙脑从植物中提炼，资

源稀缺导致产量稀少，国内缺口至少 500-1000 吨，占全球缺口的一

半。而且价格昂贵，95-98%纯度的药用天然右旋龙脑售价高达

3000-10000 元/公斤。在此背景下，人工合成冰片凭借低廉的价格和

简单的工艺大行其道，包括我国在内的很多国家均大量采用，售价仅

为 80-100 元/公斤。公司持股 45%的广东华清园生物科技有限公司拥

有培育、种植高含“脑”量梅片树以及从树叶中提取高纯度天然右旋

龙脑的成熟技术和经验，同时还拥有 3000 亩已经与农户签订了 30

年土地使用协议的梅片树种植基地，预计 2016 年至少可以产出 45

吨高纯度天然右旋龙脑。该项目已被列入广东省扬帆计划，是全省二

次绿化、打造绿色 GDP 的重点项目，获得广东省各级政府及当地农

户的鼎力支持，并享有减免增值税、所得税等多项优惠。 

 全资控股湖南金沙药业后，形成协同效应，提高核心竞争力。产品线

上，公司从咽喉感冒药拓展到骨伤中药领域；渠道上，由华南、西南

零售市场打入全国各省市的医院终端，形成双赢互利局面。金沙药业

承诺，2013-2015每年扣非后净利润分别不低于5200万元、5300万元

和7800万元，嘉应制药业绩增速迎来拐点。 

 盈利预测及估值。我们预计，公司 2013-2015 年 EPS 分别为 0.54元

/0.58 元/0.75 元，对应 PE36.4 倍/34.0 倍/26.2 倍，在广东省各级

政府和当地农户的大力支持下，公司后续有望大规模扩展梅片树种植

基地，潜在增值/增长空间巨大，首次给予“买入”评级。 

主要经营指标  2011A  2012A  2013E  2014E  2015E 

主营收入(百万) 85.91  104.47  182.83  502.78  603.33  

同比增长率 14.17% 21.60% 75.00% 175.00% 20.00% 

净利润（百万） 20.24  7.57  137.97  147.80  191.42  

同比增长率 -19.84% -62.61% 1723.04% 7.12% 29.51% 

每股收益(元) 0.080  0.030  0.544  0.582  0.754  

净资产收益率 7.48% 2.72% 33.16% 26.21% 25.34% 
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我们的核心观点 
广东华清园生物科技有限公司是专门从事梅片树植物栽培，从中提取天然右旋龙脑

（天然冰片）并拓展其高效生物医学应用的高科技股份制企业，2014 年 1月 2 日起，嘉

应制药正式持有该公司 45%的股权。 

我们看好此次投资，同时认为该项目是嘉应制药目前最大的投资亮点，理由如下：

（1）受困于资源稀缺，我国及海外天然冰片严重供不应求，替代进口以及返销出口空间

巨大；（2）公司有望成为天然冰片生产的国标制定者及行业领导者；（3）全资控股金沙

药业是业绩拐点，天然冰片的规模化出产是增速及估值亮点；（4）种植梅片树绿色 GDP、

美丽梅州兼具，已获得广东各级政府和当地农户的鼎力支持；（5）部分自产天然冰片用

来打造金牌双料喉风散，从而激活公司传统主导产品的高值性和成长性。  

 

一、公司简介  

广东嘉应制药股份有限公司成立于 2003年 3 月 7 日，是一家集研发、生产、销售于

一体的专业中药生产企业，拥有自主知识产权的核心技术。公司还拥有大型中成药生产

的现代化生产基地，总投资 1.8 亿元。新建研发生产基地占地面积 5.5 万平方米，总建筑

面积 8 万平方米，中药提取能力近万吨/年，年设计生产能力近 5 亿元。 

目前公司共有 5个剂型，65 个药品品种，主要为咽喉类、感冒类、肠胃类、补益类

中成药，属国家专利保护、国家中药保护、独家生产的名牌产品有双料喉风散、双料喉

风含片、重感灵片、固精参茸丸等。其中，公司独家生产的“双料喉风散”是沿清代宫

廷秘方研制而成的喉科良药，享誉海内外，在广东等华南地区已占据3%以上的市场份额；

公司自行研发的“重感灵片”，已有 50 余年的生产销售历史，疗效显著。“嘉应”是广东

省著名商标，旗下产品除在中国大陆销售外还远销台港澳、东南亚、欧美等国家和地区。 

 

图 1 公司独家生产的双料喉风散  图 2 公司自行研发的重感灵片 

 

 

 

资料来源：公司公开资料，宏源证券  资料来源：公司公开资料，宏源证券 
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图 3 公司大力拓展的消炎利胆片  图 4 公司大力拓展的壮腰健肾丸 

 

 

 
资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

近两年，公司营业利润和净利润呈递减态势，主要系以下原因：（1）为推广产品和

开发市场，加了资金投入，在央视等媒体进行广告宣传和产品促销活动，导致销售费用

增加；（2）原材料、工资、福利等营业成本增加，长期股权投资收益减少，导致业绩受

到影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 6 2012 年主营产品收入情况（单位：百万元）  图 7 2013 上半年主营产品收入情况（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 
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图 5 公司全资控股湖南金沙药业后的股权结构 

 

资料来源：公司公告 
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图 8 近三年公司营业收入和净利润的增速 （单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告 

 

图 9 公司近三年的盈利水平 

 

资料来源：公司公告 

 

二、天然右旋龙脑国产化是公司最大亮点 

1. 天然右旋龙脑简介 

天然右旋龙脑，古称天然冰片、冰片，又名龙脑（《别录》），龙脑冰片，脑子（《海

上方》），瑞龙脑（《本草途径》），梅花脑子（《小儿要症直诀》），梅花片脑（《夷坚志》），

片脑（《寿域神方》），梅花脑、冰片脑（《纲目》），梅片、梅冰，龙脑香。 

天然右旋龙脑是一种名贵药材，素有植物麝香之美称，是人类最早作为药用的天然
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有机物之一，约有 2000 多年历史，始记于唐朝的《新修本草》，有“药引”和增加其它

药物治疗效果的作用，是复方丹参滴丸、复方丹参片、速效救心丸、安宫牛黄丸、麝香

保心丸、心血宁、双料喉风散等 60 多种名优中药的主要配方成分。 

现代制药也很重视天然右旋龙脑的应用开发, 如德国研制龙脑抗癌制剂已获专利，

天然右旋龙脑在抑制癌细胞生长方面的作用正在研究, 有多个添加天然龙脑的药物配方

被研制出来, 用于治疗直肠癌、宫颈癌、阴道癌、血管癌、恶性淋巴瘤和治疗癌症疼痛

等方面已取得不同程度的效果；日本已从龙脑香科植物中提取到抑癌效果明显的化合物, 

也从侧面体现了龙脑的应用潜力。 

天然右旋龙脑还是高级香料，与沉香、白檀香、丁香、郁金香并称为佛教五香，与

沉香、檀香、麝香并称为四大香中圣品。因此除医药领域外，天然右旋龙脑还在化妆品

和食品工业领域有着广泛而重要的应用：可以用作高级香水的定型剂，美国食用香料制

造者协会规定天然右旋龙脑可作香料添加剂，按我国食品添加剂使用卫生标准，可用于

配臵薄荷、白柠檬和果仁等香精，菲律宾则用来做昆虫驱避剂和空气除臭剂。 

2. 天然冰片奇货可居 

近百年来，人们一直在寻找能大量产出高质量天然冰片的植物来源。传统的方法是

将龙脑香科植物龙脑香树的脂加工品或树干及树枝经水蒸馏升华, 冷却后得到结晶状的

天然右旋龙脑。龙脑香树主要产自印度尼西亚的苏门答腊岛等地，但由于长期以来过度

采伐，自然资源破坏严重，该地龙脑香树已近枯竭。 

目前，国内天然冰片缺口至少在 500-1000 吨，约占全球缺口的 50%，价格也非常昂

贵，纯度为95-98%的天然冰片售价高达3000-10000元/公斤。在严重供不应求的驱动下，

合成冰片凭借低廉的价格、简单的生产工艺在我国和其他很多国家大行其道。由于其中

含有毒物质异龙脑、砷、盐等化合物，药效差、毒性大、对局部有刺激感，所以某些急

救类和儿童用中成药不能用合成冰片，必须采用天然冰片，美国西欧等发达国家也不允

许我国以合成冰片为原料的药品进入。此外，合成冰片生产厂还存在严重的环境污染问

题。 

上世纪 80 年代至 90年代，我国可科研人员经过多年努力，终于在 2500 多种樟科植

物中筛选出 3 种用来提取天然冰片，分别是中国科学院植物研究所在江西发现的樟树

Cinnamomum camphora(L.)Presl 的一种化学型－－龙脑樟植物，湖南新晃县油樟

Cinnam-omum longepaniculatum（Gamble）N.ChaoexH.W.Li 的一种化学型－－龙脑型植

物，以及中国科学院华南植物所从阴香 Cinnamomum burmannii（C.C.etTh.Nees）Bl.的

一种化学型－－梅片树中提取的天然右旋龙脑。 

这 3 种樟科植物分属不同种，即樟、油樟、阴香植物中的一种化学型。上述天然右

旋龙脑均从树叶中提取，而树叶生长周期短，因此这些樟科植物叶片被认为是我国提取

天然右旋龙脑的最佳天然资源。 

3. 参股广东华清园，做中国好冰片 

2014 年 1 月 2 日，公司发布公告，受让广东华清园生物科技有限公司（以下简称“广

东华清园”）45%的股权。 



[table_page]  

 嘉应制药 （002198）深度研究报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 8 页  共 16 页 

广东华清园于 2008 年 7 月注册成立，2013 年为了实现我国天然右旋龙脑的规模化

生产及创新应用开发，公司在嘉应制药董事会成员的倡导下着手调整业务结构，并于同

年 6 月完成了股权结构及经营范围的变更，现已成为专业从事梅片树植物栽培、从中提

取有效成份天然右旋龙脑进行高效生物医学应用，并集种植、生产、科研及新产品开发

于一体的高科技股份制企业。 

图 10 广东华清园天然右旋龙脑产业链 

 

资料来源：广东华清园公开资料，宏源证券 

 

公司拥有强大的专业研发团队，建立了“天然右旋龙脑（国产梅片）研究所”，在梅

州市平远县建立了占地 50 亩的梅片树苗育苗圃，配套有先进的料场、苗床、道路、排水

系统、灌溉系统和标准的消毒设施、保管室，年设计产苗量 150-250 万株。 

广东华清园与华南理工大学、广东省林业科学院、暨南大学、华南植物研究所、广

东药学院等科研院所建立了长期合作关系，在天然右旋龙脑创新开发方面取得了突出成

果，起草了广东省首个《国产梅片（天然右旋龙脑）》地方药材标准，并被广东省中药材

标准收录（2010），我们预计公司也有望成为该领域的国标制定者。此外，广东华清的研

发团队还发现天热右旋龙脑具有显著辅助抗癌功效，在国际主流刊物发表了多篇高水准

文章，为我国天然右旋龙脑的高值化生物医学应用奠定了基础，开阔了前景。公司股东

嘉应制药也给予了大力支持，已经建成 1200 平方米的实验场地和 1500 平方米的 GMP

车间，装备了年产 50 吨天然右旋龙脑的冷冻结晶生产线、分离和升华纯化车间。 
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图 11 广东华清园炼苗苗圃 A  图 12 广东华清园炼苗苗圃 B 

 

 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

2013 年，广东华清园采取“公司+基地+农户”的合作模式，在梅州市平远县与当地

农户签订了为期30年的土地租用协议，目前已建成3000亩一期规范化梅片树种植基地，

按照示范种植标准，每亩种植梅片树苗 500 株，种植期 3 年，2016 年开始能够采叶提纯

天然右旋龙脑。 

图 13 一期种植基地的梅片树苗 

 

资料来源：宏源证券 
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图 14 一期梅片树种植基地远景图 A  图 15 一期梅片树种植基地远景图 B 

 

 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

在自然环境下，可以提取天然右旋龙脑的 3 种樟科植物的叶精油含量均不稳定，广

东华清园经过 5 年多的培育试验，现在一期种植的梅片树叶精油含量可以稳定在千分之

三以上。经过 3 年生长期后，每棵梅片树每年至少可以采摘枝叶 10 公斤，即一期 3000

亩种植基地自 2016 年开始至少能够产出 45 吨的高纯度天然右旋龙脑。从而实现天然冰

片的规模化和国产化，打造天然右旋龙脑的应用全产业链。 

  2014 年，广东华清园的梅片树培育基地会出产天然冰片 3-4 吨/年，届时将供给嘉

应制药打造“金牌双料喉风散”，售价是含人工冰片的传统双料喉风散的数倍，从而激活

传统主打产品的高值性和成长性。 

4. 广东省及梅州市政府力挺梅片树种植及深加工项目 

2013 年，广东华清园的梅片树种植及深加工项目获得了广东省组织部、省科技厅、

省财政厅振兴粤东西北的“扬帆计划”的重点资助，也是梅州市产业振兴三年行动计划

（2013-2015 年）的重中之重。广东省和梅州市政府力挺该项目，并给予减免增值税和

所得税的优惠，主要有以下两个原因： 

（1）梅片树药用和观赏性兼备，是理想的绿化树种。梅片树是樟科常绿乔木，树形

美观，主干通直，枝叶浓密，特殊的芳香气味可以驱蚊避蝇，因此既是珍贵的药用植物，

也适合作绿化树种。1995-2005 年是广东省的绿化十年，在全省范围内掀起了桉树种植

热潮，由于引种和造林规划不合理、掠夺式开发等原因，人工桉树林易受自然灾害、所

在区域地力下降、水土流失加剧等问题频频出现，引发民众不满。广东省计划“十二五”

期间在全省范围内开展“二次绿化”，目前看梅片树很适合作本轮绿化的主力树种。 
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图 16 嘉应制药厂区成熟的梅片树 

 

资料来源：公司公告 

 

图 17 嘉应制药厂区外围种植的梅片树 

 

资料来源：公司公告 



[table_page]  

 嘉应制药 （002198）深度研究报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 12 页  共 16 页 

 

（2）梅片树粗生易管、经济性突出，是难得的富民工程。种植梅片树无需占用农田，

荒山、林地、房前屋后均能很好的存活。不受土壤、气候影响，每年除草一次、施肥两

次即可，且抗旱防虫，特别适合农户经营管理。农户种植 3 年后只要每年收割枝叶就好，

是一次性种植，永久收益的绿色产业。广东华清园与当地农户签订协议，种植技术环节

由公司提供免费指导和培训，只要是公司供应的种苗，收割时均会保价收购，只要按照

公司的标准种植和管理，农户即可实现产值 6000 元/亩，纯利 4000 元/亩，是优质的创

收增富项目。 

综上，梅片树产业化种植推广是引导农户耕山致富、绿化梅州山区、推动 GDP 快速

增长、增厚政府绿色资产的特色产业，因而得到广东省各级政府和当地农户的鼎力支持。 

三、全资控股金沙药业，收获业绩拐点 

2013 年 11 月 6 日，嘉应制药公告：湖南金沙药业 64.47%的股权已过户至公司名下，

并完成工商登记手续。”至此，湖南金沙药业正式成为嘉应制药旗下全资子公司。 

1. 踏中药产业整合浪潮，实现外延式扩张 

近年来，我国陆续出台了《中药现代化发展纲要》、《中华人民共和国中医药条例》、

《中医药创新发展规划纲要（2006～2020）》、《关于扶持和促进中医药事业发展的若干意

见》等一系列法规，国家政策的支持极大促进了我国中药产业的健康发展，中药产业迎

来了新的历史发展机遇。 

中药行业的广阔前景吸引了国内众多企业加入，但多数企业专业化程度不高，缺乏

自身的品牌和特色品种，多数品种的生产规模化、集约化程度较低。随着 2010 年版《中

国药典》的实施和国家对药品标准要求的不断提高，行业竞争不断加剧，很多生产低价

低效药物、标准相对落后的中小企业将会被逐步淘汰。行业门槛的提高，对行业内优势

企业是一个难得的发展机遇，通过兼并重组扩大经营规模，实现规模经济效益。 

在此背景下，嘉应制药借力资本市场，全资控股湖南金沙药业，实现外延式扩张。 

2. 湖南金沙药业：不断研发进取的骨伤科用药强者 

湖南金沙药业的主导产品接骨七厘片属于骨伤科用药。骨伤科用药是指主要用于治

疗骨骼和软组织（包括肌肉、韧带）的急、慢性损伤或劳损所致的组织疼痛、灼热、瘀

血、肿胀或炎症的药物。骨伤科疾病不受时间、季节、地点、性别、年龄的限制，是常

见的伤痛病。我国作为一个发展中的人口大国，近年来因交通事故、其他作业造成的伤

亡事故逐年递增。同时，伴随人口的老龄化，肩周炎、腰椎间盘突出、股骨头坏死、骨

质增生等常见病、多发病的发病率也明显增加。因此，得益于市场环境，终端消费者对

于金沙药业的主打产品接骨七厘片的需求也在明显增加。 

除接骨七厘片外，疏风活络片、调经活血片是公司的全国独家产品，在产品定价、

招标采购、销售议价等方面有着独天得厚的竞争优势。公司拥有良好的产品保护体系，
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接骨七厘片、接骨七厘胶囊、疏风活络片、连知解毒胶囊这些主要产品均申请了专利保

护或中药保护品种，虽然接骨七厘片的中药专利保护期已过，但金沙药业对关键的制备

工艺申请了专利保护，确保产品持续的竞争优势。 

金沙药业一直坚持不懈地走自主研发创新的道路，已成功完成了数十项新药开发项

目，如接骨七厘胶囊、二甲双胍格列本脲片（I）、佐米曲普坦片（化药三类新药）等。

同时，公司对现有的主导产品也进行深度发掘和二次开发，提高产品疗效和安全性，降

低生产成本。如针对接骨七厘片服药剂量较大、作用发挥较慢等缺点，采用中药细胞级

微粉碎技术、薄膜包衣技术等新工艺技术进行产品的二次开发，有效地提高中药药效，

降低成本、节约资源，同时还完成了其提取精制工艺研究和质量标准研究，开发出了接

骨七厘胶囊作为其后续发展的替代剂型。 

除了传统的骨伤科用药外，金沙药业科研中心一直与著名医药科研院所紧密合作，

与中国药科大学合作开发国内创新生物制剂胰岛素喷雾剂，与中南大学药学院建立了长

期的产学研合作关系，建立了以企业为主体、市场为导向、产学研相结合的科研技术创

新体系，有效地实现了资源共享、优势互补的技术创新格局，促进了企业科研项目的快

速进行。 

综上，我们认为湖南金沙药业是一家不断进取、质地优良的专业化药企。 

3. 借收购形成协同效应，提升核心竞争力 

嘉应制药是集中成药研发、生产、销售为一体的多元化发展的上市公司。湖南金沙

药业主要产销骨伤科中药产品，在行业内具有较高的知名度。 

本次整合收购将带来明显的协同效应：产品线角度，嘉应制药将由咽喉及感冒中药

领域拓展到骨伤科中药领域，拓展了公司的产品线；渠道角度，嘉应制药销售对象以华

南、西南的零售市场为主，金沙药业则拥有较为完善的营销渠道，业务合作伙伴 200 余

家，覆盖医院 18,200 家，由 25 个办事处构成的营销网络覆盖了除西藏以外的全国各省

市，在浙江、上海等华东区域尤其具有优势，整合双方的销售渠道具有较高的互补性。 

整合后，嘉应制药有机会将利用金沙药业较为发达的营销渠道将现有产品打入医院

终端市场，从而一举打破公司市场规模增长瓶颈，快速提升市场份额，金沙药业产品亦

可选择利用上市公司现有销售渠道进入零售市场，形成双赢互利的局面。 

借力收购，嘉应制药形成了以广东为基地的咽喉及感冒用药板块和以湖南为基地的

骨伤科用药板块的“两翼齐飞”格局，协同效应明显，核心竞争力显著提高。 

4. 全资控股金沙药业，迎来业绩增速拐点 

2010-2012 年，金沙药业分别实现营业收入 1.48 亿元、2.20 亿元和 2.64 亿元，实现

净利润 5545.27 万元、6180.31 万元和 4862.50 万元；而这三年，嘉应制药的营业收入为

0.75 亿元、0.86 亿元、1.04 亿元，受成本、费用的双重挤压，净利润仅为 2524.70 万元、

2023.86 万元和 756.81 万元。因此 2010-2012 年，金沙药业的营业收入相当于同期嘉应制

药的 197.02%、256.46%和 252.94%，净利润则相当于嘉应制药的 219.64%、305.37%和

642.50%。 
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金沙药业承诺，2013-2015 年每年实现的扣除非经常性损益后的净利润将不低于 5200 

万元、5800 万元和 7300 万元。若各年的实际净利润数总和低于各年的预测净利润数总

和，除因不可抗力造成的情形外，其差额部分由股份认购方于嘉应制药 2015 年度专项审

计报告、减值测试报告出具后，按照各自比例以股份补偿的方式向嘉应制药补足，嘉应

制药可以人民币 1.00 元的总价回购股份认购方持有的嘉应制药股份。如股份认购方所持

嘉应制药股份不足以补偿上述差额部分，则以等额现金补足。补偿股份数量的上限为股

份认购方依据本次发行获得的嘉应制药股份总量。 

因此，金沙药业收作旗下全资子公司后，嘉应制药的盈利水平和业绩增速将得到大幅

提升。 

四、盈利预测及估值 

我们预计，公司 2013-2015 年将实现净利润 1.37 亿元/1.48 亿元/1.91 亿元，对应的 EPS 

为 0.54 元/0.58 元/0.75 元，对应的 PE为 36.4倍/34.0 倍/26.2 倍。 

我们看好天然冰片国产化的前景，而且在广东省各级政府和当地农户的大力支持下，

我们预计公司后续有望大规模扩展梅片树种植基地，潜在增值/增长空间巨大，首次给予

“买入”评级，目标价 29 元。 
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利润表(万元)     

  2012A 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入 104.47  182.83  502.78  603.33  

减：营业成本 52.10  69.47  108.60  126.10  

营业税金及附加 1.21  2.14  5.88  7.06  

销售费用 37.64  47.54  130.72  150.83  

管理费用 23.17  31.08  80.44  90.50  

财务费用 1.91  2.03  2.25  2.65  

资产减值损失 0.67  1.00  1.00  1.00  

加: 投资收益 17.28  0.00  0.00  0.00  

  其他经营损益 0.00  132.75  0.00  0.00  

营业利润 5.04  162.32  173.88  225.20  

加: 其他非经营损益 2.01  0.00  0.00  0.00  

利润总额 7.05  162.32  173.88  225.20  

减：所得税 -0.52  24.35  26.08  33.78  

净利润 7.57  137.97  147.80  191.42  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

母公司所有者净利润 7.57  137.97  147.80  191.42  

现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 

  经营性现金净流量 5.77  155.16  150.68  181.18  

  投资性现金净流量 11.19  0.00  0.00  0.00  

  筹资性现金净流量 -5.40  -16.90  5.45  9.35  

现金流量净额 11.56  138.26  156.14  190.53  

收益率指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

    毛利率 50.13% 62.00% 78.40% 79.10% 

  三费/销售收入 60.04% 44.11% 42.45% 40.44% 

  EBIT/销售收入 8.09% 87.88% 33.50% 35.78% 

  EBITDA/销售收入 22.25% 100.22% 37.99% 39.51% 

销售净利率 7.24% 75.46% 29.40% 31.73% 

资产获利率指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

ROE 2.72% 33.16% 26.21% 25.34% 

ROA 2.71% 36.83% 28.90% 27.63% 

ROIC 2.57% 50.27% 56.45% 73.84% 

资本结构指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

资产负债率 10.88% 4.62% 3.26% 3.30% 
 

资产负债表(万元)    

 2012A 2013E 2014E 2015E 

  货币资金 26.02  164.28  320.42  510.95  

  应收和预付款项 36.83  32.04  51.11  65.69  

  存货 24.45  38.71  33.69  50.38  

  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期股权投资 70.36  70.36  70.36  70.36  

  投资性房地产 4.36  3.83  3.30  2.78  

固定资产和在建工程 146.48  124.40  102.33  80.26  

无形资产和开发支出 3.55  2.59  1.63  0.67  

  其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 312.04  436.22  582.84  781.08  

   短期借款 18.55  0.00  0.00  0.00  

   应付和预收款项 15.41  20.17  18.99  25.81  

   长期及其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

负债合计 33.96  20.17  18.99  25.81  

    股本 205.00  205.00  205.00  205.00  

    资本公积 27.68  27.68  27.68  27.68  

    留存收益 45.40  183.37  331.17  522.59  

归属母公司股东权益 278.08  416.05  563.85  755.26  

   少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

   股东权益合计 278.08  416.05  563.85  755.26  

负债和股东权益合计 312.04  436.22  582.84  781.08  

每股指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

每股收益 0.296  0.434  0.613  0.810  

每股经营性现金流 -0.217  -0.047  0.011  -0.701  

增长率指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

销售收入增长率 21.60% 75.00% 175.0% 20.00% 

EBIDA 增长率 -36.8% 688.2% 4.24% 24.83% 

净利润增长率 -62.6% 1723 % 7.12% 29.51% 

营运资本增长率 19.78% 11.73% 35.15% 35.93% 

估值指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

PE 663.55  36.40  33.98  26.23  

PB 18.06  12.07  8.91  6.65  

EV/EBITDA 174.23  21.25  19.59  14.90  
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