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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 

 投资要点： 

公司为制药装备领域中固体制剂设备生产企业 

公司主要产品包括湿法制粒系列、沸腾干燥/制粒系列、干法

制粒系列、提升系列、混合系列、包衣系列、清洗系列、制药容

器等 8 大系列，主要应用于制药行业，还可应用于保健品、食品

等健康产业相关领域。 

 

 

募投项目拟投资制药设备产业化基地项目（一期） 

 

盈利预测 

预计募投项目的建设进度，初步预计 2014-2015 年归于母公

司的净利润将实现变化 18％和 50％，相应的稀释后每股收益为

0.77 元和 1.15 元。 

 

定价结论 

综合考虑可比同行业公司的估值情况，我们认为给予迦南科

技合理的定价为30.80元-36.96元，对应 2014年每股收益的40～

48 倍市盈率。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 15,208  15,425  16,361  24,541  31,208  

年增长率（%） 10.0% 1.4% 6.1% 50.0% 27.2% 

归属于母公司的净利润 3,622 3,472 4,109 6,163 7,837 

年增长率（%） 7.7% -4.1% 18% 50% 27% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.68  0.65  0.77  1.15  1.47  

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 发行人的行业分类及简况 

公司的主营业务为制药装备领域中固体制剂设备的研发、生产、销售

和技术服务；主要产品包括湿法制粒系列、沸腾干燥/制粒系列、干法制粒

系列、提升系列、混合系列、包衣系列、清洗系列、制药容器等 8 大系列，

主要应用于制药行业，还可应用于保健品、食品等健康产业相关领域。 

根据国家统计局《国民经济行业分类》，迦南科技业务所属类别为 

“C3644 制药专用设备制造”。 公司专注于固体制剂设备业务，该领域是制

药装备行业中重要的细分行业。 

 行业前景 

近年来，受我国人口增加、人均收入提高、居民健康意识提升、老龄

化趋势加剧、医保覆盖范围扩大等因素影响，大众对于药品消费的需求不

断增长，目前我国已成为全球药品消费增速最快的地区之一。根据《医药

工业十二五发展规划》，我国有望在 2020 年以前成为仅次于美国的全球第

二大药品市场。这些因素将促使国内制药行业持续增长，进而带动制药企

业形成新、改、扩建需求，加之固体制剂在全部药品剂型中的占比提升，

制药行业投资也将相应增加。 

 行业竞争结构及公司的地位 

国内的制药行业市场竞争格局仍很分散，截至 2014 年 6 月末，我国制

药企业达到 6700 多家。随着市场竞争加剧及产业政策调整，中小型药企生

存空间逐步压缩，制药企业规模化、集团化趋势日益明显，制药企业间收

购兼并增多，药品产能将进一步向市场优势制药企业集中。 

公司是集研发、生产、销售为一体制药装备供应商，为国家火炬计划

重点高新技术企业、中国制药装备行业协会理事单位、温州市工业百佳企

业。 

公司是国内领先的固体制剂设备供应商，可以向客户提供固体制剂制

粒整线装备及解决方案，是目前国内少数几家可提供三种制粒工艺(湿法制

粒、沸腾制粒、干法制粒)整线装备及解决方案的供应商，产品主要应用于

制药行业，还可应用于保健品、食品等健康产业相关领域。 

公司产品不仅被国内一千多家大中型制药企业广泛使用，包括云南白

药、恒瑞医药、复星医药、天士力、以岭药业、丽珠集团等知名药企；而

且远销全球六大洲 30 多个国家，深受广大用户的好评。 

公司技术力量雄厚，先后承担国家创新基金项目、国家重点新产品项

目、国家火炬计划项目及省科技项目等省部级项目 16 项，获得浙江省人民

政府颁发的浙江省科学技术奖 3 项。拥有国家专利 50 余项，其中发明专利

10 余项。公司是中国制药装备行业协会首批 AAA 级信用单位、浙江省标
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准创新型企业、浙江省绿色企业，建有省级企业研发中心和博士后科研工

作站，独立起草多项行业标准。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

2009 年 4 月 22 日公司前身浙江迦南科技有限公司决议整体变更设立

为浙江迦南科技股份有限公司。 

方亨志先生直接持有公司 15%的股权，通过迦南科技集团间接持有公

司 52.5%股权，合计控制公司 67.5%的股权，为公司控股股东及实际控制

人。 

 

表 1： 公司的股东及实际控制人情况（单位：万股、%） 

序号 股东名称 
发行前 发行后 

持股数 持股比例 持股数 持股比例 

1  迦南集团  2100 52.50% 2100 39.33% 

2  方亨志   600 15.00% 600 11.24% 

3  方志义   300 7.50% 300 5.62% 

4  南京比逊   260 6.50% 260 4.87% 

5  鲁东勇   190 4.75% 190 3.56% 

6  联创永溢   180 4.50% 180 3.37 

7 周真道 110 2.75% 110 2.06% 

8  方正 100 2.50% 100 1.87% 

9  黄斌斌 90 2.25% 90 1.69% 

10 孙国龙 50 1.25% 50 0.94% 

11 陈永兴 20 0.50 20 0.37% 

12 社会公众股 - - 1340 25.09% 

合计 4000 100.00% 5340 100.00% 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

表 2：公司报告期内主营业务收入按产品划分 

产品 
2014H1 2013 年 2012 年 2011 年 

金额(万元) 比例(％) 金额(万元) 比例(％) 金额(万元) 比例(％) 金额(万元) 比例(％) 

制药整机 5386 75.76 12003 78.36 10764 71.15 9408 68.39 

制药容器 1234 17.36 2767 18.06 3794 25.08 3914 28.45 

配件 489 6.88 548 3.58 570 3.76 435 3.16 

合计  7109 100 15318 100 15128 100 13757 100 

资料来源：公司招股意向书 
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表 3：公司主要财务指标增长情况（单位：万元） 

项目 
2014H1 2013 年 2012 年 2011 年 

金额 变动率 金额  变动率 金额  变动率 金额  

营业收入  7,113  -7.8% 15,425  1.4% 15,208  10.0% 13,821  

营业利润  1,624  -11.8% 3,684  -7.3% 3,972  8.1% 3,675  

利润总额  1,841  -8.4% 4,019  -5.0% 4,231  7.6% 3,930  

归属于母公司股东的净利润  1,531  -11.8% 3,472  -4.1% 3,622  7.7% 3,364  

资料来源：公司招股意向书等；  

 

 

表 4：公司主要设备利用率 

 设备   2014 年 1-6 月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

焊机 111% 114% 114% 117% 

车床 112% 115% 114% 116% 

钻床 109% 111% 114% 115% 

铣床 112% 116% 117% 118% 

切割机 114% 117% 118% 113% 

资料来源：公司招股意向书等； 

 

表 5：公司分产品的毛利构成情况（单位：万元） 

 设备   2014 年 1-6 月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

营业收入（万元） 
    

  制药整机 5,386  12,003  10,764  9,408  

  制药容器 1,234  2,767  3,794  3,914  

  配件 489  548  570  435  

    合计 7,113  15,425  15,208  13,821  

营业成本 
    

  制药整机 2,779  6,316  5,516  4,558  

  制药容器 588  1,437  2,169  2,486  

  配件 209  268  403  303  

    合计 3,576  8,021  8,088  7,348  

毛利 
    

  制药整机 2,607  5,687  5,248  4,850  

  制药容器 646  1,330  1,625  1,428  

  配件 280  280  166  131  

    合计 3,537  7,404  7,121  6,473  

毛利率(%) 
    

  制药整机 48.40  47.38  48.76  51.55  

  制药容器 52.32  48.06  42.83  36.48  

  配件 57.23  51.15  29.24  30.19  
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    综合毛利率 49.73  48.00  46.82  46.84  

资料来源：公司招股意向书等； 

 

 募投项目 

表 6：公司 IPO 募集资金项目概况 

序号 项目名称 总投资额(万元) 
建设项目投资进度 

2014 年 2015 年 2016 年 

1 制药设备产业化基地项目（一期） 14946.08 8227.45 6718.63  

2 研发中心建设项目 5523.20 0.00 3000.00 2533.20 

3 营销与服务网络建设项目 1881.00 100.00 931.00 850.00 

4 主营业务相关的营运资金项目 2000.00 2000.00 -  

 合计 24350.28 10327.45 10649.63 3373.20 

资料来源：公司招股意向书 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 业绩预测 

预计募投项目的建设进度，初步预计 2014-2015 年归于母公司的净利

润将实现变化 18％和 50％，相应的稀释后每股收益为 0.77 元和 1.15 元。 

 

表 7 公司损益简表及预测（单位：万元人民币） 

指标名称 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 15,208  15,425  16,361  24,541  31,208  

营业总成本 11,236  11,741  11,884  17,826  22,669  

营业成本 8,088  8,021  7,868  11,801  15,007  

营业税金及附加 161  146  139  209  265  

销售费用 1,100  1,411  1,472  2,209  2,809  

管理费用 1,724  2,010  2,127  3,190  4,057  

财务费用 109  31  115  172  218  

资产减值损失 54  122  164  245  312  

其他经营收益  0  0  0  0  

投资净收益      

营业利润 3,972  3,684  4,477  6,715  8,539  

加：营业外收入 261  355  333  500  635  

减：营业外支出 3  19  10  15  19  

利润总额 4,231  4,019  4,800  7,200  9,156  

减：所得税 609  548  691  1,037  1,318  

净利润 3,622  3,472  4,109  6,163  7,837  

减：少数股东损益  0  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 3,622  3,472  4,109  6,163  7,837  

发行后总股本（万股） 5,340  5,340  5,340  5,340  5,340  

摊薄 EPS 0.68  0.65  0.77  1.15  1.47  
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数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

四、风险因素 

下游制药行业政策可能导致制药企业对固体制剂制药设备需求增速下降的

风险 

制药行业是目前公司产品的主要目标市场。制药行业作为关系国计民

生、人民健康的重要国民经济行业，受到国家严格监管，国家相关政策制

定及调整对制药行业影响较大。 

新版 GMP 要求现有药品生产企业非无菌药品的生产均应在 2015 年 12

月 31 日前达标，而根据国家食品药品监督管理局网站披露的信息，截至

2013 年 10 月，通过新版 GMP 认证的非无菌药品生产企业（不含医用氧、

中药饮片及体外诊断试剂）为 778 家，仅占非无菌药品生产企业总数的

20.3%，制药企业因 GMP 认证所致的设备采购需求仍较大。但不排除本轮

GMP 认证完成之后，固体制剂制药企业更新换代设备需求增速下降，对公

司业绩增长产生不利影响。 

客户工程进度延迟导致订单实现销售的周期延长风险 

公司的订单产品完工后的发货及安装调试受到客户的工程建设进度影

响，如果客户工程建设进度较慢或者建设计划变更都可能导致客户要求公

司延迟发货。比如 2013 年部分客户由于自身工程施工进度出现延迟进而提

出由公司延迟发货，影响了 2013 年的收入增速。 

企业所得税优惠政策变化的风险 

根据浙科发高【2010】183 号文，公司在 2010 年至 2012 年度被认定

为高新技术企业，享受高新技术企业税收优惠政策，按 15%的税率计缴企

业所得税。 

根据浙科发高【2013】294 号文，公司通过了高新技术企业复审，公

司在 2013 年至 2015 年度被认定为高新技术企业，享受高新技术企业税收

优惠政策，按 15%的税率计缴企业所得税。 

如果公司未来没能持续通过高新技术企业复审，则将无法继续享受所

得税优惠政策，以后年度的净利润将受到影响。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

基于已公布的 2013 年业绩和 2014、2015 年预测业绩的均值，同行业

重点上市公司 2013 年平均动态市盈率为 47.1 倍，2014 年平均动态市盈率

39.5 倍；最近上市的创业板股票中，2013 年平均动态市盈率为 47.8 倍、

2014 年平均动态市盈率 43.6 倍。 

表 8： 同行业上市公司估值比较 
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证券代码 证券简称 收盘价 
每股收益 市盈率 

P/B 
2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E 

300171.SZ 东富龙 24.02 0.84 1.01 1.24 28.6 23.9 19.4 3.0 

300216.SZ 千山药机 37.00 0.47 0.57   79.1 64.9  7.8 

300358.SZ 楚天科技 39.01 1.16 1.31 1.71 33.8 29.7 22.8 5.8 

国内同行业整体平均 47.1 39.5 21.1 5.5 

数据来源：Wind（12月22日最新价） 

 

表 9：最近上市创业板公司的相对估值 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E 

300399.SZ 京天利 52.27 0.57 0.60 0.71 0.83 91.7 87.5 73.5 63.2 

300400.SZ 劲拓股份 31.35 0.44 0.54 0.62 0.71 71.4 58.5 50.9 44.4 

300401.SZ 花园生物 34.50 0.40 0.52 0.59 0.85 85.9 65.9 58.9 40.4 

300402.SZ 宝色股份 16.05 0.28 0.31 0.36 0.40 56.5 51.8 44.8 40.2 

300403.SZ 地尔汉宇 41.38 0.88 1.07 1.35 1.62 46.8 38.5 30.7 25.6 

300405.SZ 科隆精化 41.15 0.77 0.92 1.14 1.42 53.1 44.5 36.0 29.0 

300406.SZ 九强生物 76.50 1.45 1.69 1.99 2.37 52.7 45.3 38.4 32.3 

300407.SZ 凯发电气 54.90 1.00 1.10 1.32 1.56 54.9 49.9 41.7 35.3 

300408.SZ 三环集团 46.02 1.32 1.56 1.86 2.12 34.8 29.5 24.8 21.7 

300409.SZ 道氏技术 43.80 0.93 1.22 1.56 1.91 47.3 35.9 28.0 22.9 

平均值     59.50 50.73 42.78 35.51 

资料来源：Wind；股价以 12 月 22 日收盘价计 

 

 公司可给的估值水平及报价区间 

综合考虑可比同行业公司的估值情况，我们认为给予迦南科技合理的

定价为 30.80 元-36.96 元，对应 2014 年每股收益的 40～48 倍市盈率。 
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