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员工持股力度大，看好长期发展前景 

   

    
 事件：公司发布员工持股计划草案，员工自筹 1.9 亿元，按照 1:1 进行融资，

总金额不超过 3.9亿元。 

 大手笔员工持股，看好公司长期发展。此次员工持股计划规模较大，以 1:1 融

资共计 3.9 亿元左右，按照最新收盘价测算接近 900 万股，占总股本的比例约

为 3.3%。员工持股计划共覆盖 232 人，其中高管 8 人出资额占比 77%，人均

持股 375万元，其他员工不超过 224人，出资额占比 23%，人均持股 39万元。

总体来看，此次员工持股计划规模大且覆盖面广，人均出资额高，深度绑定员

工与公司利益。股票全部通过二级市场购买（集合竞价或大宗交易），相当于变

相增持公司股份，表明员工长期看好公司未来发展前景，对当前股价也形成强

力的支撑作用。 

 血制品量价齐升，业绩高增长趋势明显。从采浆量来看，公司浆站数量从 2014

年的 5 个浆站增长到目前的 10 个浆站，2016-2017 年采浆量将实现 30%以上

的复合增速，且后续每年估计还会有 1-2个浆站获批，未来 3年内有望达到 15

个浆站，采浆量迎来持续高速增长。从血制品价格来看，自最高零售价放开以

来，血制品价格显著提高，白蛋白、静丙和纤原提价幅度分别在 10%、10%和

130%左右，吨浆收入和吨浆利润均出现大幅度提升。 

 打造综合性医药集团，外延扩张预期强烈。在控股股东知名医药投资机构高特

佳的支持下，公司管理层积极落实打造综合性医药集团的发展战略，在壮大血

制品主业的同时，也通过外延并购持续扩张产品线和扩大规模。公司先后收购

了天安药业 83%股权和新百药业 100%股权。天安药业主打产品为二甲双胍，

是应用最广泛的口服降糖药，预计 2015年销售额达到 1亿元；新百药业的生化

药属于稀缺品种，缩宫素与纤原均应用于妇产科，具有显著的协同作用。在血

制品供不应求的大趋势下，公司可以通过经销商协助销售更多的化学药和生化

药产品，从而推动产品放量。我们认为公司将持续扩大规模，未来有望向口服

降糖药等领域持续收购，具有强烈的外延并购预期。 

 业绩预测与估值：预计 2015-2017 年 EPS分别为 0.57元、1.21元、1.88元，

对应 PE 分别为 77 倍、36 倍、23 倍。考虑到公司血制品量价齐升带来的业绩

弹性大，非血制品业务外延并购预期强烈，员工大手笔参与持股计划，看好公

司长期发展期间，我们维持“买入”评级。 

 风险提示：新产品开发或低于预期的风险、非血制品业务整合或不达预期的风

险、新浆站投产进度或低于预期的风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 437.79  549.44  1147.91  1576.70  

    增长率 78.49% 25.50% 108.92% 37.35% 

归属母公司净利润（百万元） 104.18  153.38  324.53  501.69  

    增长率 26.43% 47.23% 111.59% 54.59% 

每股收益 EPS（元） 0.39  0.57  1.21  1.88  

净资产收益率 ROE 12.47% 9.63% 17.52% 22.60% 

PE 113  77  36  23  

PB 12.71  6.71  5.77  4.82  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 2.67 

流通 A股(亿股) 1.48 

52周内股价区间(元) 23.17-52.48 

总市值(亿元) 117.46 

总资产(亿元) 11.30 

每股净资产(元) 4.03 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 437.79  549.44  1147.91  1576.70  净利润 115.20  168.55  356.63  551.31  

营业成本 167.59  209.18  457.85  586.01  折旧与摊销 27.72  41.23  53.11  58.11  

营业税金及附加 3.94  4.76  10.07  13.84  财务费用 -10.51  -5.49  -68.87  -94.60  

销售费用 63.75  76.92  149.23  189.20  资产减值损失 1.71  2.00  0.00  0.00  

管理费用 77.67  93.40  183.67  236.51  经营营运资本变动 -104.04  -10.99  -208.74  -123.93  

财务费用 -10.51  -5.49  -68.87  -94.60  其他 91.80  -27.00  0.00  0.00  

资产减值损失 1.71  2.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 121.88  168.29  132.12  390.88  

投资收益 -4.24  25.00  0.00  0.00  资本支出 -19.93  -253.50  -85.00  -30.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -114.53  -24.44  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -134.46  -277.94  -85.00  -30.00  

营业利润 129.39  193.67  415.97  645.74  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 6.52  5.58  5.62  5.76  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 135.91  199.25  421.59  651.50  股权融资 0.00  753.27  0.00  0.00  

所得税 20.71  30.70  64.96  100.19  支付股利 -37.90  -46.52  -70.65  -147.92  

净利润 115.20  168.55  356.63  551.31  其他 0.00  5.49  68.87  94.60  

少数股东损益 11.02  15.17  32.10  49.62  筹资活动现金流净额 -37.90  712.25  -1.78  -53.32  

归属母公司股东净利润 104.18  153.38  324.53  501.69  现金流量净额 -50.48  602.60  45.35  307.56  

                  

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 345.94  948.54  993.88  1301.44  成长能力         

应收和预付款项 82.46  121.55  259.89  344.95  销售收入增长率 78.49% 25.50% 108.92% 37.35% 

存货 127.53  159.17  348.40  445.93  营业利润增长率 37.90% 49.67% 114.79% 55.24% 

其他流动资产 46.75  18.83  39.33  54.02  净利润增长率 39.88% 46.31% 111.59% 54.59% 

长期股权投资 37.02  37.02  37.02  37.02  EBITDA 增长率 52.80% 56.48% 74.46% 52.24% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 188.76  397.66  434.68  411.70  毛利率 61.72% 61.93% 60.11% 62.83% 

无形资产和开发支出 159.60  163.29  158.48  153.67  三费率 29.90% 30.00% 23.00% 21.00% 

其他非流动资产 29.78  29.45  29.13  28.81  净利率 26.31% 30.68% 31.07% 34.97% 

资产总计 1017.83  1875.51  2300.83  2777.55  ROE 12.47% 9.63% 17.52% 22.60% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 11.32% 8.99% 15.50% 19.85% 

应付和预收款项 52.80  76.16  164.96  212.25  ROIC 20.27% 23.56% 31.13% 40.09% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 33.49% 41.75% 34.86% 38.64% 

其他负债 41.10  49.55  100.10  126.14  营运能力         

负债合计 93.90  125.71  265.05  338.39  总资产周转率 0.43  0.38  0.55  0.62  

股本 75.80  267.38  267.38  267.38  固定资产周转率 2.59  2.17  3.25  4.34  

资本公积 471.14  1032.83  1032.83  1032.83  应收账款周转率 10.74  10.15  12.32  10.42  

留存收益 311.45  418.31  672.20  1025.96  存货周转率 1.38  1.46  1.80  1.48  

归属母公司股东权益 858.39  1718.52  1972.41  2326.17  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 103.38% — — — 

少数股东权益 65.54  31.27  63.37  112.99  资本结构         

股东权益合计 923.93  1749.79  2035.77  2439.16  资产负债率 9.23% 6.70% 11.52% 12.18% 

负债和股东权益合计 1017.83  1875.51  2300.83  2777.55  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 6.94  10.52  6.36  6.48  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 5.47  9.18  5.01  5.13  

EBITDA  146.60  229.40  400.20  609.25  股利支付率 36.38% 30.33% 21.77% 29.48% 

PE 112.75  76.58  36.19  23.41  每股指标         

PB 12.71  6.71  5.77  4.82  每股收益 0.39  0.57  1.21  1.88  

PS 26.83  21.38  10.23  7.45  每股净资产 3.46  6.54  7.61  9.12  

EV/EBITDA 20.17  46.95  26.80  17.10  每股经营现金 0.46  0.63  0.49  1.46  

股息率 0.32% 0.40% 0.60% 1.26% 每股股利 0.14  0.17  0.26  0.55  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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