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事件： 

2015 年上半年，公司实现营业收入 2.24 亿元，同比下降 8.6%；归属于上市公司股东的净利润 0.22 亿元，

同比下降 22.3%，归属于上市公司股东的扣非后净利润 0.23 亿元，同比下降 13.4%，EPS=0.15 元，略低

于市场预期。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 

营业收入（百万元） 115.83 129.02 127.1 116.36 113.6 110.19 

增长率（%） - - - - -1.93% -14.59% 

毛利率（%） 49.18% 48.93% 48.22% 46.59% 49.34% 47.65% 

期间费用率（%） 35.72% 32.68% 32.82% 30.99% 32.96% 36.07% 

营业利润率（%） 11.07% 15.67% 13.30% 14.80% 12.84% 11.82% 

净利润（百万元） 11.04 17.76 14.87 13.90 11.04 11.34 

增长率（%） - - - - -00.03% -36.15% 

每股盈利（季度，元） 0.09 0.15 0.12 0.12 0.07 0.07 

资产负债率（%） - - 27.47% 29.92% 10.21% 10.79% 

净资产收益率（%） - - 3.48% 3.15% 1.57% 1.64% 

总资产收益率（%） - - 2.52% 2.21% 1.41% 1.46%   

观点： 

 短期政策扰动，影响公司收入。公司主营产品是大输液（包括非PVC软袋和塑瓶）和医疗注射穿刺器械

（包括安全注射器、无菌注射器及精密输液器），其中大输液产品占公司营业收入和利润的比例分别为80%

和85%，今年上半年大输液产品销售收入同比下降12.8个百分点，毛利率下降2.9个百分点，这是导致公

司收入和利润同比下滑的主要原因。浙江、江苏和广东是公司大输液产品核心销售区域，今年以来各省

医药招投标进度低于预期使得公司产品销量受到影响，2015年4月浙江省开始新一轮药品集中采购周期，

由此导致销量和收入下降。近两年招标政策不断变化、招标价格下降导致产品价格有所下调，广东省基

药、非基药全面实行每月带量采购，影响了公司产品中标价格、毛利率下滑，这是导致利润下降幅度大

于收入下降幅度的原因之一。公司费用率上升也是导致利润降幅较大的原因，今年2月份公司上市，由此
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产生的中介费用导致上半年管理费用率比去年同期增长了1.7个百分点；公司销售费用与去年基本持平，

由于收入下降导致销售费用率比去年同期增长2.1个百分点。预计随着各地招标陆续完成、进入实质采购

阶段，公司大输液产品销量会比今年上半年明显提升，进而带动业绩增长。 

 大输液产品布局中高端，看好长期发展。公司非PVC软袋大输液产品比现有第一代玻璃输液瓶、第二代

塑料输液瓶都有明显的性能优势、是行业发展趋势，未来随着医疗水平的提升和用药习惯的改变，非PVC

软袋对玻璃瓶的升级替代有2倍左右的市场空间，看好公司在这个领域的长期发展。公司持续加强大输液

相关产品的研发，在大输液包装材料升级换代产品，腹膜透析液、血液透析浓缩液等产品以及注射穿刺

器械新品种等方面持续发力，预计随着梯队产品的逐步开发完成，将为公司发展提供新的动力。 

 安全注射器产品增长潜力大。子公司聚民生物美国RTI公司合作生产安全注射器项目已有13年的历史，

该项目合同已续签至2114年，该产品在美国由RTI公司进行FDA注册和销售，已在全球多国实现销售。

今年上半年安全注射器项目定单数量比去年同期增长45%，已实现出口收入将近3千万元，同比增长441%，

而去年全年只有不到3200万元的收入。预计随着与RTI公司的合作进一步深化，公司在安全注射器项目

上的收入将有非常好的增长潜力。 

 一体化生产带来成本优势。公司自采聚丙烯颗粒生产输液膜和注射器，受益于今年石油价格下降，使得

公司原材料成本大幅下降。出口型高端安全注射器毛利率比去年同期提升了14.2个百分点，大输液产品

在招标价格下降的情况下毛利率只小幅下降了不到3个百分点，显示出了公司一体化生产带来的成本优势。 

 九鼎深度合作值得期待。公司今年6、7月份先后公告与九鼎合作拟设立九济医药健康产业投资管理中心

和设立人寿保险股份有限公司。九鼎是国内著名的投资机构，拥有非常丰富的投资经验和产业资源；预

计未来在大输液、肿瘤治疗等细分领域，与公司生态相关的医院、医疗器械等领域，以及涵盖医疗健康

产业及其周边生态圈等领域，公司都将有与九鼎开展深入的合作。保险行业在我国的发展前景良好，寿

险业务发展迅速、潜力巨大，未来公司对于寿险公司的参与进程值得关注。 
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结论： 

公司大输液产品布局中高端，非PVC软袋产品有较大的市场空间，虽然受招标进度低于预期以及药品招标价

格下降等因素影响导致上半年收入和利润增速有所下滑，但随着各地招标进入实质采购阶段，公司产品销量

会稳步提升。公司梯队产品建设合理，安全注射器产品出口增长明显，布局研发的腹膜透析液、血液透析浓

缩液等产品未来开发进度值得关注。公司与九鼎在投资领域的深入合作值得期待。我们看好公司在高端大输

液领域的长期发展，预计公司2015年-2017年每股收益分别为0.41元、0.51元和0.67元，对应PE分别为87、

70和54倍，给予“推荐”评级。  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 436 363 1213 1271 1337 营业收入 559 488 536 617 702 

货币资金 126 119 572 531 499 营业成本 281 253 278 324 367 

应收账款 178 126 138 159 181 营业税金及附加 6 5 6 7 8 

其他应收款 1 3 4 4 5 营业费用 115 105 118 130 140 

预付款项 9 8 7 6 5 管理费用 57 52 59 62 63 

存货 90 80 343 400 453 财务费用 6 4 -1 0 0 

其他流动资产 2 2 2 2 2 资产减值损失 1.94 1.79 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 277 267 232 203 175 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 170.79 165.05 146.67 126.90 107.14 营业利润 93 67 76 95 124 

无形资产 92 91 82 73 63 营业外收入 3.97 3.38 3.57 3.51 3.53 

其他非流动资产 1 6 0 0 0 营业外支出 1.53 2.71 2.32 2.45 2.41 

资产总计 713 630 1445 1475 1512 利润总额 95 68 77 96 125 

流动负债合计 223 188 65 71 76 所得税 14 10 12 14 19 

短期借款 125 125 0 0 0 净利润 81 58 66 82 106 

应付账款 45 31 34 39 44 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 10 10 10 10 9 归属母公司净利润 81 58 66 82 106 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 216 188 104 124 153 

非流动负债合计 2 1 0 0 0 EPS（元） 0.51 0.36 0.41 0.51 0.67 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 225 188 65 71 76 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 -4.00% -12.71

% 

9.80% 15.07% 13.85% 

实收资本（或股本） 120 120 160 160 160 营业利润增长 9.71% -27.50

% 

13.10% 25.05% 30.57% 

资本公积 187 148 1026 1026 1026 归属于母公司净利润

增长 

14.09% 24.29% 14.09% 24.29% 30.34% 

未分配利润 168 156 156 156 156 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

488 442 1379 1404 1436 毛利率(%) 49.77% 48.25% 48.16% 47.43% 47.75% 

负债和所有者权

益 

713 630 1444 1474 1511 净利率(%) 14.52% 11.79% 12.25% 13.23% 15.15% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 11.39% 9.14% 4.55% 5.54% 7.04% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 16.64% 13.04% 4.76% 5.82% 7.41% 

经营活动现金流 108 77 -300 16 43 偿债能力      

净利润 81 58 66 82 106 资产负债率(%) 32% 30% 5% 5% ` 

折旧摊销 117.34 117.00 0.00 28.83 28.83 流动比率 1.96 1.93 18.59 17.99 17.67 

财务费用 6 4 -1 0 0 速动比率 1.55 1.51 13.34 12.33 11.69 

应收账款减少 0 0 -12 -21 -22 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.80 0.73 0.52 0.42 0.47 

投资活动现金流 -28 -36 6 0 0 应收账款周转率 3 3 4 4 4 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 12.36 12.89 16.66 17.00 16.86 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.51 0.36 0.41 0.51 0.67 

筹资活动现金流 -63 -46 747 -57 -74 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.14 -0.04 2.83 -0.26 -0.20 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.07 3.68 8.62 8.77 8.97 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 40 0 0 P/E 70.26 99.14 86.90 69.91 53.64 

资本公积增加 4 -39 878 0 0 P/B 8.77 9.70 4.14 4.07 3.98 

现金净增加额 17 -5 453 -41 -32 EV/EBITDA 19.85 22.77 49.27 41.92 34.08  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 营业收入

（百万元） 

559.42 488.31 536.18 616.98 702.41 增长率（%） -4.00% -12.71% 9.80% 15.07% 13.85% 净利润（百

万元） 

81.25 57.58 65.69 81.65 106.42 增长率（%） 8.97% -29.13% 14.09% 24.29% 30.34% 净资产收

益率（%） 

16.64% 13.04% 4.76% 5.82% 7.41% 每股收益

(元) 

0.51 0.36 0.41 0.51 0.67 PE 70.26 99.14 86.90 69.91 53.64 PB 8.77 9.70 4.14 4.07 3.98 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


