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公司基本情况(人民币) 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E
摊薄每股收益(元) 0.118 0.122 0.185 0.192 0.199 
每股净资产(元) 4.91 5.48 5.65 5.83 6.02 
每股经营性现金流(元) 0.01 -0.03 -0.87 0.02 0.02 
市盈率(倍) 91.13 126.14 97.21 93.81 90.42 
行业优化市盈率(倍) 20.63 28.16 27.43 27.43 27.43 
净利润增长率(%) -4.98% 3.23% 52.31% 3.62% 3.75%
净资产收益率(%) 2.40% 2.22% 3.28% 3.29% 3.31%
总股本(百万股) 420.64 420.64 420.64 420.64 420.64  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2014 年 08 月 24 日 

兰生股份 (600826 .SH)     贸易行业 

业绩点评

业绩简评 
 兰生股份 14 年上半年实现营收、净利润 58.5、0.41 亿元，同比增速 -

7.18%、2.66%；预告三季报可能净利润同比增长 50%以上；符合预期。 
 公司同时公告了外贸板块改制方案，将以“兰轻公司”为平台，对其注资与

整合后，注册资本 8000 万元，兰生股份持股 51%，管理层持股 49%。 

经营分析 
 主业好转显著，改制推进超预期：1）上半年公司外贸主业延续年初升势，净

利同比增 218%，主力泓乐公司净利增 73%；公司出口地区主力在美国、近

年来东南亚市场也快速增长，未来将受到欧洲新 QE 打击有限；2）外贸平台

混合所有制改革推进速度超预期（5 月 8 日宣告计划，8 月 23 日出台具体方

案，年内实施完成概率提升），方案合理（所选平台-泓乐公司为子公司中最

盈利，贡献公司净利已达 12%; 有限合伙公司总出资 6290 万元，实施可

行），年内实施完成的可能性提高。3）子公司前进进出口公司（标价 5960
万元）的挂牌出让，预计收益相当 13 年公司净利润的 50%。 

 混合所有制方案超速出台，提高集团资产整合推进的预期：1）外服 30%高增

速、会展广告服务业处于朝阳产业（14 年 10 月世界单体最大-国家展览馆开

展），集团优质资产丰厚；2）我们认为，自 13 年底集团合并至今，公司改

革举措频推（5 月改制计划、8 月初集团董事长、总裁皆入上市公司董事会、

8 月下公布混合所有制方案），集团资产向上市公司整合的启动，年内可期。 
 资产价值稳增，长期坚定看好单抗龙头中信国健：1）公司参股的中信国健为

国内单抗龙头，益赛普等销售稳增、盈利增长快；2）虽然海正药业的安百诺

进入申请现场检查阶段（上市后或对益赛普销售逐渐渐产生争夺），但公司

更重磅的“赫赛汀”仿制药曲妥珠单抗亦进入同样阶段；而后者将有更强大

市场(赫赛汀 2013 年全球销售额高达 68.39 亿美元)；3）公司参股的兰生房产

以及持股的海通证券等都将持续为公司收益提供充足安全边际。 

盈利调整 
 我们上调公司 14 年净利润至 7800 万，EPS 0.185，同比增 52%；15、16 年

预测，须视后期资产整合情况而定。 

投资建议 
 我们认为，公司现有资产价值已近 65 亿市值(国健/房产/海通:20/28/17 亿)，

假设仅注入集团资产一半，也将对应市值 60 亿以上(13 年集团净利 6~7 亿

x20PE); 距离目前市值 76 亿还有巨大空间。上调至“买入”评级。 
  

评级：买入      上调评级 

主业转好，改制速度超预期；关注整合、单抗 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：18.03 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 420.64

总市值(百万元) 7,584.18
年内股价最高最低(元) 18.63/13.19
沪深 300 指数 2365.36

上证指数 2240.81

 

相关报告 

1.《改革持续推进 ,资源整合值得期

待》，2014.8.7 

2.《未来看点：融合、增长、转型》，
2014.5.29 
3.《试水混合所有制改革,关注后续整合

注入》，2014.5.16 
4.《外贸减亏，关注东浩注入与国健药

业增长》，2014.4.29 
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赵海春 联系人 

      (8621)60870938 
      zhaohc@gjzq.com.cn 

黄挺  分析师 SAC 执业编号：S1130511030028 

      (8621)60230220 
      huangting@gjzq.com.cn 
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 兰生股份业绩点评

主业经营好转，改造推进速度超预期 

外贸主业延续年初升势 

 上半年公司营收、净利润 58.5、0.41 亿元，同比增速-7.18%、2.66%；主
力泓乐进出口净利同比增 73%；贡献公司总净利润 12%； 

 公司上半年营收下降，主要是较大的代理业务机电客户的主要订单将
在下半年出口所造成。 

 

 

 公司出口地区主力在美国、近年来东南亚市场也快速增长，未来将受到欧
洲新 QE 打击有限； 

图表1：外贸主业升势延续 

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表2：兰生股份外贸主业改善非常显著 

来源：公司公告，国金证券研究所  
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外贸混合所有制方案速度超预期、合理可行 

 外贸平台混合所有制改革推进速度超预期（5 月 8 日宣告计划，8 月 23 日
出台具体方案，年内实施完成概率提升） 

 方案合理（所选平台-泓乐公司为子公司中最盈利，贡献公司净利已达
12%; 有限合伙公司总出资 3290 万元，实施可行），年内实施完成的可能
性提高。 

 

 

 

 

 

 

图表3：兰生股份出口国家以美国为主，将受欧洲新 QE 影响较小 
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来源：公司公告，国金证券研究所  

图表4：最盈利外贸子公司-兰生泓乐-利润贡献占比升至 12% 

来源：公司公告，国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 1,290 1,326 1,239 1,304 1,377 1,456 货币资金 273 256 294 290 290 290

    增长率 2.8% -6.6% 5.2% 5.6% 5.8% 应收款项 71 74 92 78 82 87

主营业务成本 -1,225 -1,270 -1,184 -1,242 -1,306 -1,380 存货 31 49 55 39 42 44

    %销售收入 94.9% 95.7% 95.6% 95.3% 94.9% 94.7% 其他流动资产 162 141 165 151 159 168

毛利 66 57 55 61 70 77 流动资产 536 520 605 558 572 588

    %销售收入 5.1% 4.3% 4.4% 4.7% 5.1% 5.3%     %总资产 24.3% 18.6% 19.8% 18.5% 18.9% 19.3%

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0 长期投资 1,592 2,206 2,398 2,399 2,398 2,398

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 64 51 46 39 32 24

营业费用 -28 -23 -26 -25 -26 -28     %总资产 2.9% 1.8% 1.5% 1.3% 1.0% 0.8%

    %销售收入 2.2% 1.8% 2.1% 1.9% 1.9% 1.9% 无形资产 5 4 3 12 21 30

管理费用 -58 -53 -51 -52 -55 -58 非流动资产 1,668 2,269 2,454 2,452 2,453 2,454

    %销售收入 4.5% 4.0% 4.1% 4.0% 4.0% 4.0%     %总资产 75.7% 81.4% 80.2% 81.5% 81.1% 80.7%

息税前利润（EBIT） -21 -20 -22 -16 -11 -9 资产总计 2,204 2,789 3,060 3,010 3,025 3,042

    %销售收入 n.a n.a n.a n.a n.a n.a 短期借款 0 0 0 284 206 121

财务费用 7 12 12 8 6 7 应付款项 290 303 284 324 343 363

    %销售收入 -0.6% -0.9% -0.9% -0.6% -0.4% -0.5% 其他流动负债 4 -4 -5 26 22 24

资产减值损失 -5 0 3 0 0 0 流动负债 294 299 279 635 571 508

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 74 57 57 85 85 85 其他长期负债 289 424 475 0 0 0

    %税前利润 139.6% 113.5% 108.2% 106.4% 102.7% 99.0% 负债 583 724 754 635 571 508

营业利润 54 49 50 77 80 83 普通股股东权益 1,622 2,066 2,306 2,376 2,454 2,534

  营业利润率 4.2% 3.7% 4.0% 5.9% 5.8% 5.7% 少数股东权益 -1 -1 -1 -1 0 0

营业外收支 -2 1 3 3 3 3 负债股东权益合计 2,204 2,789 3,060 3,010 3,025 3,042

税前利润 53 50 53 80 83 86
    利润率 4.1% 3.8% 4.2% 6.1% 6.0% 5.9% 比率分析

所得税 -1 -1 -1 -2 -2 -2 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 1.9% 1.9% 2.2% 2.0% 2.0% 2.0% 每股指标

净利润 52 49 52 78 81 84 每股收益 0.124 0.118 0.122 0.185 0.192 0.199

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 3.857 4.912 5.483 5.649 5.835 6.024

归属于母公司的净利 52 50 51 78 81 84 每股经营现金净流 -0.139 0.013 -0.032 -0.868 0.018 0.019

    净利率 4.0% 3.7% 4.1% 6.0% 5.9% 5.8% 每股股利 0.000 0.030 0.030 0.020 0.006 0.010

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 3.22% 2.40% 2.22% 3.28% 3.29% 3.31%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 2.37% 1.78% 1.67% 2.59% 2.67% 2.76%

净利润 52 49 52 78 81 84 投入资本收益率 -1.10% -0.78% -0.77% -0.59% -0.40% -0.35%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 9 6 2 3 4 4 主营业务收入增长率 -7.30% 2.79% -6.58% 5.20% 5.60% 5.80%

非经营收益 -73 -57 -57 -555 -83 -85 EBIT增长率 -29.54% -7.68% 10.48% -27.43% -31.54% -13.39%

营运资金变动 -47 8 -10 108 6 5 净利润增长率 N/A -4.98% 3.23% 52.31% 3.62% 3.75%

经营活动现金净流 -58 5 -14 -365 8 8 总资产增长率 -13.90% 26.50% 9.72% -1.62% 0.48% 0.57%

资本开支 0 1 0 -4 -1 -2 资产管理能力

投资 16 207 1,230 -1 0 0 应收账款周转天数 4.8 3.6 6.5 4.7 4.7 4.7

其他 29 29 31 85 85 85 存货周转天数 10.2 11.6 16.0 11.6 11.6 11.6

投资活动现金净流 45 237 1,260 80 84 83 应付账款周转天数 18.7 17.0 20.0 20.0 20.0 20.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 18.0 14.1 13.7 10.8 8.1 5.8

债权募资 -4 0 0 284 -78 -85 偿债能力

其他 -7 -11 -16 -3 -13 -6 净负债/股东权益 -16.82% -12.38% -12.75% -0.25% -3.43% -6.68%

筹资活动现金净流 -12 -11 -16 281 -92 -91 EBIT利息保障倍数 2.9 1.6 1.9 2.0 1.9 1.3

现金净流量 -25 231 1,231 -4 0 0 资产负债率 26.45% 25.95% 24.64% 21.09% 18.87% 16.70%
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-04-29 增持 14.39 15.34 
2 2014-05-16 增持 14.45 N/A 
3 2014-05-29 增持 14.96 N/A 
4 2014-08-07 增持 16.95 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 1 2 2 2 2 
增持 0 2 3 5 7 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.40 1.50 1.59 1.65 

来源：朝阳永续 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038271  电话：010-6621 6979 电话：0755-83831378 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 6793 传真：0755-83830558 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100053 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4

层 
地址：深圳市福田区深南大道 4001 号

时代金融中心 7BD 
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