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相关报告 
《行业变局，独特产品和独特盈利模式将获

得超常发展－2010 年医药行业投资策略》

2010-01-07 

《中药注射剂新药将陆续上市，行业重大拐

点来临》2010-01-19 
 

红日药业 300026 推荐

拥有两大独特注射剂品种的特色民企，快速成长可期 
公司的血必净和盐酸法舒地尔目前在各自细分市场上处于垄断地位，

成长前景值得看好。09 年营收同比增长 20.36％，归属于母公司净利润增
长 25.76％，计划每 10 股转增 10 股并派发含税现金 5元。 

投资要点： 

 09 年业绩稳健增长，经营现金流状况十分良好，预收账款大幅增加。
09 年公司经营现金流为 13506 万，同比大增 73.74％。其中销售商品
和提供劳务收到的现金高达 28228.5 万，已超过 22504 万主营，同比
增加 5550 万，预收账款大幅增加 3500 万，预示销售状况非常良好；

 血必净垄断脓毒症市场，未来有望成为 3 亿以上级别大品种。脓毒症
危害巨大，潜在药品需求空间广阔。而血必净作为国内惟一用于该领
域的中药注射剂，属“秘密级国家秘密技术”，有 20 年专利保护期，
疗效非常显著，市场供不应求。未来公司将加大市场拓展力度，同时
将受益于整个中药注射剂行业回暖，40％以上增速可期。新产能逐步
释放后，我们预计血必净将成为 3 亿以上级别重磅品种； 

 盐酸法舒地尔目前是脑血管解痉化学药第一品牌，快速增长势头仍可
期待。我国脑血管化学药目前规模达到百亿。而公司的法舒地尔经过
大力推广，在该市场已树立了品牌优势，同时正积极开发新适应症，
加快拓展空白市场，预计未来 3年 CAGR 能达到 27％； 

 抗血栓药物市场潜力不容小觑，低分子肝素钙也有较大发展空间。抗
血栓药物市场潜力很大，低分子肝素钙目前在该领域市场占有率第二。
近年公司改进了生产工艺，销量和毛利率均有明显提升，未来将保持
25％左右的增速； 

 研发项目前景良好，硫酸氢氯吡格雷最迟明年投产。公司非常重视药
品研发，其中硫酸氢氯吡格雷已准备向药监局申报，最迟明年投产。
目前其全球销售额超过 90 亿美元，国内市场成长前景广阔，信立泰 09
年该产品增速接近 80％。此外，还有多个特色品种在研发中； 

 血必净扩产近期启动，其它项目也在顺利推进中。目前血必净扩产项
目相关配套设施正在做，主厂房也将于近期动工，年底有望投产； 

 投资建议。根据以上分析，在不考虑未来硫酸氢氯吡格雷上市的情况
下，我们预计公司 10－12 年 EPS 分别为 2.29、3.00 和 3.96 元，CAGR
达到 35％。公司经营现金流状况十分良好，预收账款大幅增加，未来
业绩有超预期可能，给予推荐的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 225 307 409 548
同比(%) 20% 36% 33% 34%
归属母公司净利润(百万元) 81 115 151  199 
同比(%) 26% 42% 31% 32%
毛利率(%) 79.0％ 79.7％ 80.2％ 79.8％
ROE(%) 8.7% 11.0% 12.9% 15.1%
每股收益(元) 1.61 2.29 3.00 3.96
P/E 64.66 45.50 34.69  26.29 
P/B 5.65 5.02 4.48  3.97 
EV/EBITDA 44.41 30.68 22.03  16.60 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司是脓毒症和脑血管细分市场龙头 

公司主导产品涵盖脓毒症、脑血管用药、血液系统用药三大领域，包括血

必净注射液、盐酸法舒地尔注射液和低分子量肝素钙注射液等，前两种药物均

为国内垄断品种，疗效显著，市场空间广阔，是公司未来高速成长的主动力。 

表 1：公司主要产品情况 

类别 药物领域 品种 功能主治 图样 

中药 治疗脓毒症药物 血必净注射液

化瘀解毒。用于温热类疾病，

发热、喘促、心悸、烦躁等瘀

毒互结证；适用于因感染诱发

的全身炎症反应综合征；也可

配合治疗多器官功能失常综

合征的脏器功能受损期。 
 

脑血管用药 
盐酸法舒地尔

注射液 

 

改善和预防蛛网膜下腔出血

术后的脑血管痉挛及引起的

脑缺血症状。 

 
西药 

抗血栓药物 
低分子量肝素

注射液 

 

治疗深部静脉血栓形成；用于

血液透析体外循环中预防血

凝块形成；预防与手术有关的

血栓形成。 

 

资料来源：公司网站 中投证券研究所 

公司的财务状况良好。09 年实现主营业务收入 22504 万，同比上升 20.34

％；归属于母公司净利润 8097 万，同比增长 25.76％；此外，公司采取的“现

款现货”的销售政策使得经营现金流非常良好,达到 13506 万，同比大增 73.74

％。具体来看，全年公司销售商品提供劳务收到的现金高达 28228.5 万，已超

过营业收入，同比增加 5550 万，对应预收账款大幅增加 3500 万，预示销售状

况非常良好。公司计划每 10 股派发含税现金 5元，每 10 股转增 10 股。 

从分产品来看，09 年实现主营收入 2.25 亿，其中血必净注射液为 10451

万，盐酸法舒地尔注射液为 9132 万，分别占 46％和 41％。实现毛利润 17782

万，血必净注射液（毛利率为 82.04％）和盐酸法舒地尔注射液（毛利率 91.76

％）各占 47％和 46％，是公司盈利的主要来源。 
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图 1： 09 年公司营收构成                           图 2：09 年公司毛利构成 
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资料来源：公司 09 年报 中投证券研究所 

 

二、两大独特品种保障公司未来高速成长 

2.1 血必净垄断脓毒症市场，未来有望成为 3 亿以上级别大品种 

2.1.1  脓毒症危害巨大，潜在药品需求空间广阔 

脓毒症，即感染引起的全身炎性反应综合症，常见症状包括发热、呼吸心

率加快等，在医院主要集中在急诊和 ICU 科室。近年来其病死率已经超过心梗，

成为良性疾病的第一死因。 

图 3：脓毒症危害巨大 图 4：脓毒症市场潜在药品需求空间很大 

 

资料来源：招股说明书 中投证券研究所 

我国每年约有 300 万脓毒症患者，死亡人数超过 50 万

按普通患者单个疗程 90－180 支（10ml/支）和 10％的保守

使用率来算，我国对血必净潜在需求约为 2700－5400 万支

而血必净 08 年销量仅为 727.71 万支，由此可见，

该药品具有非常广阔的市场空间。 

严重脓毒症：脓毒症＋器官血流灌注不足或功能障碍

脓毒性休克：脓毒症＋液体复苏难以纠正的低血压 

多器官功能障碍综合症：遭受严重创伤，感染等损

害 24 小时后，同时或序贯出现的两个或两个以上的

脏器功能失常以至衰竭的临床综合症 

脓毒症：感染＋全身炎症反应综合症 
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从全球来看，据相关报道，每年脓毒症的发病率高达 3‰，每年发病人数

超过 1800 万人，并以每年 1.5％的速度增长，死亡率高达 16％。我国每年因

脓毒而死亡的人数超过 50 万，危害严重，对相关药品潜在需求非常广阔。 

2.1.2  血必净销售紧俏，未来将成为重磅品种 

血必净注射液是公司花费 11 年，投资逾 5000 万研发成功的，04 年投产

上市。原材料包括红花、芍药、丹参等，是我国唯一的经 SFDA 批准治疗脓毒

症和多器官功能障碍综合症的中药注射剂，属“秘密级国家秘密技术”，有 20
年专利保护期，并进入了 16 个省医保目录。 

血必净疗程费用较低，有效率高达 85％，自上市以来，迄今没有收到一例

不良反应报告。目前，国内尚无同类药物及替代药物，在国内处于垄断地位。 

显著的疗效，巨大的需求空间，使得血必净供不应求，近年来销量迅猛增

长，06－08 年期间 CAGR 高达 98.91％，09 年销售超过 900 万剂。 

图 5：血必净销售数量及增长率 图 6：血必净销售收入及毛利率 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

2006 2007 2008 2009

单
位

：
万

剂

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

销量 增长率

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2006 2007 2008 2009

单
位

：
万

79%

79%

80%

80%

81%

81%

82%

82%

83%

83%

84%

销售收入 毛利率

资料来源：公司公告 中投证券研究所 

未来在2600万支新项目达产后，我们预计今后3年血必净销售收入CAGR
将超过 40％，毛利率保持在 82％以上，有望成为 3 亿以上级别的重磅品种。 

2.1.3  力争拓展“大脓毒症市场”，未来步伐有望加快 

目前，血必净注射液主要在二级以上医院销售，主要采取靶向学术营销方

式，08 年血必净市场覆盖率仅为 10.86％，市场拓展潜力还很大。此外，公司

已经开发了血必净口服剂型，力争拓展“大脓毒症”市场。 

上市后公司的资本实力得到了显著提高，公司不但拥有充裕的资金来扩建

血必净营销网络和加大学术推广力度，而且上市也有利于公司品牌价值的提

升，扩大在医院的影响力。未来几年，我们预计公司将加快拓展血必净市场。 
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2.2 盐酸法舒地尔－脑血管解痉化学药第一品牌，快速增长仍可期待 

2.2.1  脑血管化学药市场规模超百亿 

随着我国人口老龄化比率不断提高，脑血管发病率呈上升趋势。统计数据

显示，脑血管疾病的患病率由 1993 年的 4.2 ‰上升至 2008 年的 9.8‰，其患

病人群由 1993 年的 500 万增加到 2008 年的 1200 万，其年平均增长率为

7.06%。 

图 7：脑血管化学药市场规模及增长率 
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资料来源：招股说明书 中投证券研究所 

近年我国医院市场脑血管化学药呈现快速增长态势，由 06 年的 48.62 亿

增长至 08 年的 78.76 亿，年均复合增速达到 27.28％。09 年市场规模预计超

过 100 亿。 

2.2.2  盐酸法舒地尔树立了品牌优势，增长前景值得看好 

盐酸法舒地尔注射液是日本旭化成和名古屋合作研发的一种新型钙离子

拮抗药，是国际上唯一上市销售的 RHO 激酶抑制剂，对缺血性脑血管病有显

著的神经保护和治疗作用。95 年 6 月在日本上市，销售状况比较良好。 

在国内，红日药业 01 年开始研发，04 年取得了该产品的国家二类新药证

书，是乙类医保目录品种。08 年公司市场份额高达 97.4％，基本垄断了国内

市场。旭化成市场占有率曾经达 8％以上，后来由于销售模式问题导致业绩衰

减，08 年只占 2％左右。 

表 2：盐酸法舒地尔生产厂家及市场份额 

年度 厂家 市场份额 

红日药业 97.80% 

日本旭化成 2.13% 2008 年 

天津塘沽中心桥中学校办工厂 0.04% 
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红日药业 98.30% 

日本旭化成 1.53% 2007 年 

赛诺菲圣德拉堡民生制药 0.05% 

红日药业 91.70% 
2006 年 

日本旭化成 8.20% 

红日药业 94.70% 
2005 年 

日本旭化成 5.24% 

                         资料来源：SFDA 南方医药经济研究所 中投证券研究所 

具体来看，公司 07 年初专门组建了盐酸法舒地尔事业部，加大了市场推

广力度，06－08 年其销售收入出现爆发式增长，CAGR 高达 254.41％。并且

在原料药价格下降、燃料成本降低等利好因素带动下，近年来法舒地尔毛利率

也得到了明显提升。 

销量的高速增长使得法舒地尔市场份额大幅上升，目前占脑血管化学药市

场份额由 06 年的不到 1％上升到 08 年 4.92％，排名第五，增速在前十品种中

是最快的。尤其是在脑血管解痉类化学药中，市场占有率达到了 44.93％，从

而超过北京拜耳的尼膜同，跃升为第一品牌。 

表 3：我国脑血管解痉化学药主要品种市场份额分布 

年度    药品 川威 尼膜同 尼立苏 尼莫地平片 尼达尔 

 六氢-1-(5-硫磺

基异喹啉)-（H）

-1，4-二氮杂卓

盐酸盐 

1－甲基乙基－2－甲氧

乙基，1，4－二氢－2，6

－二甲基－4－（3－硝基

苯基）－3，5－吡啶二羧

酸酯 

（±）异丙基-2-

甲氧乙基-1、4-二

氢-2、6-二甲基-4-

（3-硝基苯基）-3、

5-吡啶二羟酸酯 

化学名与尼

膜同相同 

化 学 名 与

尼 膜 同 相

同 

2008 年 44.93％ 38.82％ 3.50％ 3.10％ 1.64％ 

2007 年 33.51％ 41.82％ 7.17％ 4.83％ 2.42％ 

2006 年 11.90％ 48.12％ 10.67％ 7.43％ 3.71％ 

资料来源：SFDA 南方医药经济研究所 中投证券研究所 

图 8：法舒地尔销售收入及毛利率 
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资料来源：招股说明书 中投证券研究所 
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未来，人口老龄化速度的加快，脑血管发病率上升使得脑血管化学药市场

规模保持快速增长，而盐酸法舒地尔疗效显著，市场认同度逐年上升，我们预

计销量未来 3 年能保持约 27％的复合增速。 

2.2.3  积极开发新适应症，巩固市场领先优势 

法舒地尔 08 年 3 月行政保护已到期，据我们统计，目前已有一些企业向

药监局申报生产法舒地尔。 

表 4：盐酸法舒地尔申报生产企业 

法舒地尔 类别 剂型 申报时间 厂家 

盐酸法舒地尔 仿制 原料 2009-3-3 天津中瑞药业 

盐酸法舒地尔 仿制 原料 2009-6-9 成都名阳药业 

盐酸法舒地尔注射液 仿制 注射剂 2009-5-12 山西普德药业 

盐酸法舒地尔注射液 仿制 注射剂 2009-8-28 四川科瑞德制药 

甲磺酸法舒地尔 新药 原料 2009-1-21 武汉启瑞药业 

注射用甲磺酸法舒地尔 新药 注射剂 2009-1-21 武汉启瑞药业 

注：甲磺酸法舒地尔为盐酸法舒地尔改变酸根的新药，主要药理作用未发生变化 

资料来源：SFDA 中投证券研究所 

可喜的是，公司近年通过市场大力开拓，已建立了良好的品牌影响力和近

乎垄断的市场地位，在与后仿者的竞争中处于优势地位。同时公司在该药新适

应症开发方面取得了进展，08 年 2 月取得“一种盐酸法舒地尔口服制剂”发明

专利，保护期限为 20 年；09 年 5 月提出了盐酸法舒地尔用于诱导成年脑神经

干细胞再生和/或保护神经功能的 PCT 国际申请，不仅拓宽了该药治疗领域， 

也有效防止其他企业仿制带来的影响。 

而且，我们认为，仿制药从申请仿制到生产上市，再到完成市场开拓所需

时间较长，并要面临较高的审批风险。这给公司进一步巩固市场地位、提高品

牌影响力留下了较大空间。目前医院覆盖率也仅有 11.87％，只要公司加大推

广力度，未来几年保持快速增长是完全可以期待的。 

2.3 其它：抗血栓药物市场潜力不容小觑，低分子肝素钙增长空间广

阔 

2.3.1  抗血栓药物市场机遇十足 

据 WHO 统计分析，全球平均每年约有 1700 万人被心脑血管病夺走生命，

其中死于脑卒中的病人占据了三分之一。IMS 数据显示，07 年全球抗血栓药物

市场达到 154.18 亿美元，08 年已接近 180 亿美元，同比增长 16％。我国这

块市场空间也很大，09 年预计销售额达到 50 亿。 
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图 9：我国抗血栓药物市场销售额 
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资料来源：SFDA 南方医药经济研究所 中投证券研究所 

随着人们生活水平的不断提高，人们的医疗保健认识、加强疾病预防的观

念都会提升，我国抗血栓类药物的销售规模及市场增长率将会在相当长一段时

期内保持较高水平。 

2.3.2  低分子肝素钙未来将保持良好发展势头 

低分子肝素钙由赛诺菲开发，是一种低分子量的肝素，由具有抗血栓形成

和抗凝作用的普通肝素解聚而成，1986 年首先在法国上市。在我国脑血管抗

血栓药物中，低分子肝素钙 08 年市场份额 10.75％，市场占有率第三，是乙类

医保目录品种。预计随着抗血栓药物市场的壮大，低分子量肝素钙的市场需求

也将上升。 

图 10：抗血栓药物前五个品种市场份额 图 11：2008 年低分子量肝素钙主要厂家 
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资料来源：SFDA 南方医药经济研究所 中投证券研究所 
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国内低分子量肝素钙市场集中度较高。葛兰素史克的“速碧林”占有大部

分市场份额。红日药业的“博璞青”占 11.30％，稳居第二位。目前来看，该

市场主要还是被外资占据，但是国内厂家的竞争力正逐渐加强。 

经历过 07－08 年原料药价格上涨，质量不稳定造成的冲击后，公司对低

分子量肝素钙生产工艺作了较大改进，成本明显下降，销量增速开始明显加快。

09 年销售收入达到 2754 万，增速接近 30％，未来 3 年有望保持约 25％的增

速。 

 

三、研发项目前景良好，波立维最迟明年投产 

近年来，公司对研发的投入比重不断提升，约占总营收的 7％，在中小型

企业中处于领先地位。目前，公司在研产品已有 8 个，具有一定深度，其中我

们比较看好冠心病领域的硫酸氢氯吡格雷和治疗关节炎的 ML4000 两个品种。 

表 5：公司在研产品一览 

序号 药品名称 适应症 研发类别 所处阶段 

1 血必净口服泡腾片 脓毒症 中药 7类 临床前研究 

2 盐酸法舒地尔片 稳定性心绞痛 化药 1类 临床前研究 

3 磷苯妥英钠注射液 癫痫 化药 3.1 类 临床研究 

4 注射用磷苯妥英钠 癫痫 化药 3.1 类 申报临床 

5 拮新康胶囊 抗白血病多药耐药性 中药 6.1.3 类 申报临床 

6 硫酸氢氯吡格雷 心脑血管病 化药 6 类 申报生产前 

7 ML4000 关节炎 化药 1 类 临床前研究 

8 雷普克 癌症（肝癌） 生物药 1类 筛选阶段 

资料来源：招股说明书 中投证券研究所 

其中，硫酸氢氯吡格雷目前已经已准备向药监局申报资料，最迟明年投产。

届时将和同属抗凝药的低分子量肝素钙相互捆绑，产品上市后能使用低分子量

肝素钙现有的销售渠道和网络资源，市场推广进度估计较快，公司可望在该领

域有所收获； 

正在研发的 ML4000（已申请专利）是一种新型双功能非甾体解热镇痛药，

适用于关节炎的治疗。目前正处于临床前研究阶段，未来 2 年有望取得突破。 

此外，磷苯妥英钠和拮新康胶囊也是比较有特色的品种，长期值得看好。 

 

四、血必净扩产近期将启动，其它项目顺利推进            

血必净目前生产线达满负荷状态，09 年产能利用率预计为 111％，提高产

能迫在眉睫。公司已于 08 年自筹部分资金启动该项目，目前相关配套设施正
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在做，主厂房也将于近期开工，年底有望顺利投产，届时产能提高到 2600 万

支。另外还正在投入 6601 万资金用来建设研发中心。 

表 6：公司募集资金计划投向 

序号 项目名称 项目投资额（万） 

1 血必净技改扩产 20190 

2 研发中心建设 6601 

3 GAP 中药材种植基地 —— 

4 盐酸法舒地尔技改扩产 —— 
5 营销网络建设 —— 
6 新药购入及产业化 —— 
7 现有研发项目产业化和研发设施完善 —— 
— —— —— 

合计 72076 

资料来源：招股说明书 网上路演公告 中投证券研究所 

此外，公司计划把超募资金投入其它主营业务发展的项目，如 GAP 种植基

地、盐酸法舒地尔技改扩产项目、营销网络建设、新品购入及产业化项目、现

有研发项目的产业化等，力争全面提升公司的主营业务。 

 

五、盈利预测与估值 

在目前状况下，基于以下假设，我们对 10-12 年公司营业收入进行了预测： 

   （1）血必净扩产项目进展顺利，10 年末正式达产，销量的快速增加是公

司营收的关键； 

（2）盐酸法舒地尔未来几年在国内仍然处于近乎垄断地位； 

（3）低分子肝素钙原材料价格变化不大，毛利率保持稳定。 

表 7：公司营业收入预测（单位：万） 

项目 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 22508 30709 40897  54786 

血必净注射液 10451 15055 21077  29508 

   售价/支（元） 11.23 11.20 11.20  11.20 

   销售量(万) 930.60 1344.20 1881.87  2634.62 

盐酸法舒地尔注射液 9132 11872 14840  18549 

   售价/支（元） 19.50 19.50 19.50  19.50 

   销售量(万) 468.31 608.80 761.00  951.25 

低分子量肝素钙注射液 2754 3443 4304  5379 

其它产品 167 334 667  1335 

其它业务收入 4.24 6.36 9.54  14.31 

营业成本 4728 6232 8101  11081 
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血必净注射液 1,877 2,703 3,784 5,298

盐酸法舒地尔注射液 752.91 978.78 1,223.48 1,529.35

低分子量肝素钙注射液 1,515.09 1,909.01 2,386.27 2,982.83

其它产品 576.75 634.43 697.87 1,256.16

其它业务收入 6.34 6.36 9.54 14 

毛利率 78.99% 79.71% 80.19% 79.77%

血必净注射液 82.04% 82.05% 82.05% 82.05%

盐酸法舒地尔注射液 91.76% 91.76% 91.76% 91.76%

低分子量肝素钙注射液 44.99% 44.55% 44.55% 44.55%

其它产品 -245.69% -90.13% -4.57% 5.89%

其它业务收入 -49.44% 0.00% 0.00% 0.00%

资料来源：中投证券研究所 

根据以上假设，在不考虑未来硫酸氢氯吡格雷上市的情况下，我们预计公

司 10－12 年 EPS 分别为 2.29、3.00 元和 3.96 元，年均复合增长率达到 35％。

公司经营现金流状况十分良好，业绩存在超预期可能，给予推荐的投资评级。 
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附录：公司简介 

公司注册资本 3630 万，本次发行 1259 万股后，总股本增至 5034.2 万股，控股股东大通投资持股比

例为 27.82％，董事长姚小青持有 25.44％股份，其它公司高管也均持有公司一定比例的股份，这保证了

管理层与股东利益的一致性，有利于公司主营业务、经营管理的稳定。 

此外，公司全资拥有红日科技，拟将其作为后续部分新药品的生产基地。参股子公司超然生物，主要

从事生物医药研发，核心技术为汉逊酵母表达系统。 

附图 1：红日药业股权结构 

 

资料来源：招股说明书 中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表 利润表 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 903  841  870 956 营业收入 225  307  409 548 
  现金 867  790  803 867 营业成本 47  62  81 111 

  应收账款 0  6  5 7 营业税金及附加 3  5  6 8 

  其它应收款 4  9  10 13 营业费用 49  67  90 120 

  预付账款 3  8  10 11 管理费用 33  45  59 79 

  存货 21  25  36 48 财务费用 -0  -6  -4 -4 

  其他 8  3  7 10 资产减值损失 -0  -0  0 0 

非流动资产 159  394  521 638 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 3  3  3 3 投资净收益 -0  0  0 0 

  固定资产 101  352  480 598 营业利润 92  135  177 234 

  无形资产 21  20  19 18 营业外收入 3  1  1 1 

  其他 33  19  19 19 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1062  1235  1391 1594 利润总额 95  136  178 235 

流动负债 120  181  219 271 所得税 15  21  27 36 

  短期借款 0  50  50 50 净利润 81  115  151 199 

  应付账款 9  15  19 25 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 112  116  150 196 归属母公司净利润 81  115  151 199 

非流动负债 15  13  5 5 EBITDA 98  142  198 263 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元）（发行后摊薄） 1.61  2.29  3.00 3.96 

  其他 15  13  5 5    
负债合计 135  193  224 276 主要财务比率 

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 50  50  101 101 成长能力   
  资本公积 708  708  658 658 营业收入 20.4% 36.4% 33.2% 34.0%

  留存收益 168  283  409 559 营业利润 21.4% 46.1% 31.4% 32.1%

归属母公司股东权益 927  1042  1168 1318 归属于母公司净利润 25.8% 42.1% 31.2% 32.0%

负债和股东权益 1062  1235  1391 1594 获利能力   

    毛利率 79.0% 79.7% 80.2% 79.8%
现金流量表 净利率 34.4% 37.2% 39.7% 38.1%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 8.7% 11.0% 12.9% 15.1%

经营活动现金流 135  118  186 259 ROIC 142.7 41.8% 42.0% 46.1%
  净利润 81  115  151 199 偿债能力   

  折旧摊销 6  14  25 34 资产负债率 12.7% 15.7% 16.1% 17.3%

  财务费用 -0  -6  -4 -4 净负债比率   

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 7.50  4.65  3.97 3.52 

营运资金变动 49  -7  22 31 速动比率 7.33  4.51  3.81 3.35 

  其它 -1  2  -8 0 营运能力   

投资活动现金流 -348  -251  -152 -150 总资产周转率 0.35  0.27  0.31 0.37 

  资本支出 50  260  150 150 应收账款周转率 424  86  70 88 

  长期投资 -310  0  -0 -0 应付账款周转率 4.32  5.29  4.85 5.09 

  其他 -608  10  -2 -0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 704  55  -21 -45 每股收益(最新摊薄) 1.61  2.29  3.00 3.96 

  短期借款 -16  50  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.68  2.35  3.69 5.15 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 18.41  20.70  23.20 26.17 

  普通股增加 14  -0  50 0 估值比率   

  资本公积增加 708  0  -50 0 P/E 64.66  45.50  34.69 26.29 

  其他 -2  5  -21 -45 P/B 5.65  5.02  4.48 3.97 

现金净增加额 491  -77  13 64 EV/EBITDA 44.41  30.68  22.03 16.60 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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