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市场数据 
总股本（百万股） 180.255 

总市值（百万元） 2325.3 

流通比例 100% 

52 周最低/最高（元） 6.04/11.7  
 

09 年初以来行业表现比较 
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 内容摘要： 

 公司未来短期业绩的改善，主要来源于各项业务结构的调整。在 09 年环

保脱硫业务大幅萎缩的情况下，形成公司业绩的一个拐点；同时，在医

药业务较快增长的情况下，公司 09 年每股收益出现了较为明显的变化，

扣除非经常性损益，公司每股收益增长了 81%。因此，医药业务员的增

长和其他业务，特别是环保业务的改善将是公司未来业绩变化的焦点。

 公司目前医药产品在技术上缺乏竞争优势，但市场容量尚有。并且公司

的儿童补充性药剂游走于治疗与保健之间，产品毛利率很高，另外达因

生物与山东齐鲁医院同属上东大学，齐鲁医院是一所省级三级甲等医院，

因而公司新产品的上市，在销售上将有一点的保障，增幅很快。在医改

扩容的大背景下，我们认为公司未来三年医药业务维持 25%的增长不是

问题。 

 而另外的环保业务具有较大的波动，收入以公司获得项目情况而定。从

06-08 年公司从事百年火电技改项目来看，脱硫业务在公司是一项不赚

钱的买卖。而母公司的二氧化氯设备业务仍具有 30%左右的毛利空间，

并且在发展造纸污水净化设备业务的调整下，环保业务整体未来三年的

增长，应不低于 15%的水平，但毛利空间应当仍维持在 30%的空间。 

 综合考虑，由于公司业务多元，对医药业务发展存在诸多变化，公司未

来业绩存在较大的弹性，我们通过三项情景假设，认为 2010 年公司合理

的价格应在 9.9 元—14.72 元之间，其中环保业务的改善和医药业务的持

续增长是公司目前的状态，较为合理的价格为 10.068 元，考虑公司业绩

的弹性变化，目前 12.49 元的价格，我们给予“中性”评级。 

盈利预测与估值 
(百万元 ,元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

销售收入(百万元) 538 499  618  746 905 

EBITDA(百万元) 140 189  269  357 466 

净利润 14 26  39  60 91 

EPS(元) 0.08 0.15  0.22  0.34 0.51 

PE(X) 242.5 126.4 85.3 54.9 36.4

PB(X) 7.5 6.5  5.2  4.0 3.1 

ROIC 10.69% 13.52% 19.21% 21.68% 23.06%

数据来源：西南证券研发中心 
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1．公司基本情况 
图表 1 公司股权结构 

 

数据来源：公司年报  

公司是一个控股型企业，山东大学是其实际控制人，涉及的产业包括药品制药与销售、工

业环保、教育、材料制造与销售等，其中药品制造和工业环保业务为主要资产；医药主要涉及

儿童保健药品的生产、同时其他产品设计心血管病、糖尿病、消化系统、肿瘤等大类；环保业

务主要涉及电厂烟气脱硫和二氧化氯设备的生产销售。 

图表 2 医药业务比例逐渐提高  图表 3 其他业务拉低公司整体毛利水平 
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数据来源：公司年报，西南证券研发中心 

公司整体毛利率由于各项业务发展的不平衡而不稳定，近几年出现逐渐提高的势头，是由

于环保业务的逐步萎缩，而医药业务的比例逐渐加大带动了公司整体毛利率。 

公司未来仍将“多条腿走路”，其中以制药与环保为主业，其他业务类似固定收入。对医

药业务的总体定位是成为“儿童保健和治疗领域的领军企业”，环保业务主要是母公司的二氧

化氯净化设备业务也由之前的饮用水跨越到造纸污水净化设备的领域。两块业务都是目前市场
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增长最快的朝阳行业，但公司医药业务产品在定位市场上没有较强的竞争力，未来毛利空间可

能逐步下滑，而环保业务发展尚不稳定，母公司二氧化氯跨入新的领域，对项目获取较为依赖，

各项费用的高摊销，将摊薄整体业绩。因此，公司两项主营业务未来发展有多想不确定性，财

务业绩具有较大的弹性。 

2．主营业务分析 

2.1 达因生物驱动公司增长 
图表 4 达因生物业绩持续增长  图表 5 带动公司各项指标提升 
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数据来源：公司年报，西南证券研发中心 

公司 03 年通过置换，从山东大学得到达因生物以来，达因长期保持平均 25%的收入增长，

平均毛利率在 85%左右，远高于公司其他业务，净资产收益率和净利润率持续提高，带动了

公司各项指标的提升。 

达因生物主要从事中西药制剂及原料药、海洋生物产品的生产销售，目前主要涉及儿童保

健、心血管病和糖尿病治疗及抗感染药品等领域。主要产品有伊可新、伊瑞、朗素、伊甘欣、

等产品。 

表格 1 公司目前的产品情况 

科目 商品名 通用名 适应症 医保情况 生产厂家 

伊可新 维生素 AD 滴剂 
治疗和预防维生素 A 及

D 的缺乏症 

山东省基

本药物 
很多 

盖迪欣 复方碳酸钙泡腾片 婴幼儿补钙产品 
山东省基

本药物 
很多 

伊甘欣 甘草锌颗粒 预防及治疗锌缺乏症 
山东省基

本药物 
很多 

儿科产品 

右旋糖酐铁口服液 右旋糖酐铁口服液 治疗及预防缺铁性贫血 基本药物  

内分泌 伊衡 依帕司他片 糖尿病性神经病变  很多 

心血管 佳择 缬沙坦/氢氯噻嗪复方 血压控制  10 家 

抗感染 朗素 罗红霉素片 抗菌、抗感染 基本药物 很多 

呼吸道 盐酸氯丙那林片 盐酸氯丙那林片 支气管炎 医保乙类 8 家 

数据来源：西南证券研发中心 
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 “伊可新”—公司目前的主打产品，收入占比超过 60%，是婴幼儿补充维生素 AD 的老

品牌，由于口感较佳，同类产品性价比高，在上海、山东、辽宁占有 50%以上的市场份额。

维生素 AD 缺乏主要跟日常膳食有关，因而我国农村及贫困地区发病率较高。在目前国家加大

基层医疗建设，同时医药市场招标追求低价药的情况下，“伊可新”可谓是一个受益的品种，

但各地区生产维生素 AD 的厂家较多，竞争较为激烈，因而我们预计待公司新产能的投放，伊

可新的收入增长维持在 25%的行业增长水平。 

表格 2 公司的伊可新具有较高的性价比 

品牌 生产企业 剂型 价格 
抽样检测 VA

含量 

抽样检测 VD

含量 

每次用药

价格 

伊 可 新 维 生 素

AD 滴剂 
山东达因生物 软胶囊剂 16.8 元/20 粒

2455.2 国际

单位/粒 

745.2 国际单

位/粒 
0.84 元 

阿卡奇 AD 型多

维鲨鱼肝油 

无锡市今朝伟

业生物公司 
软胶囊剂 39 元/15 粒

427.5 国际单

位/粒 

252 国际单

位/粒 
2.6 元 

优生妈咪深海鱼

肝油复合软胶囊 

杭州海王生物

工程 
软胶囊剂 59 元/30 粒

237 国际单位

/粒 

403.2 国际单

位/粒 
1.97 元 

金奇仕婴幼鳕鱼

肝油 

广州金奇仕营

养品公司 
软胶囊剂 135 元/60 粒

1072.8 国家

单位/粒 

166.68 国家

单位/粒 
2.25 元 

优多鳕鱼肝油 三精制药 软胶囊剂 62 元/30 粒
20.58 国际单

位/粒 

2.1 国际单位

/粒 
2.07 元 

贝 特 令 维 生 素

AD 滴剂 

浙江海力生制

药公司 
软胶囊剂 22/24 粒 

2372 国际单

位/粒 

1032 国际单

位/粒 
0.92 元 

贝康安健儿宝鱼

肝油 

北京默克药业

咨询公司 
液体 97/150ml 

1949.22 国际

单位/3.5ml 

163.17 国际

单位/3.6ml 

2.28 元

/3.5ml 

数据来源：太平洋亲子网 西南证券研发中心 

缬沙坦/氢氯噻嗪复方制剂——是一种非肽类的血管紧张素Ⅱ受体拮抗剂，是“沙坦类”

抗高血压要的领军品种，目前市场整体增长较为缓慢，09 年全球销售较 08 年增长了 4.76%，

而增长较快则的是另外一个复方品种—缬沙坦/氨氯地平，09 年同比增长了 65.27%。目前国内

领先的品牌是诺华制药的“代文”、北京赛科药业的“穗悦”、海南皇隆制药厂的“达乐”、常

州四药制药的“缬克”、山东鲁南贝特制药的“平欣”，预计 2010 年，国内缬沙坦总体市场将

超过 10 亿元的销售额。公司是国内最早获批生产缬沙坦/氢氯噻嗪复方制剂的企业，但该药并

非是公司的主要推广品种。因此，销售规模并不大，并且缬沙坦/氨氯地平的快速增长具有替

代作用，该产品在公司将依然是一个“非主流”产品，因而对公司业绩贡献影响不大。 

定位“儿童保健与治疗领域的领军企业”——国内目前基本没有专门的儿童用药企业，

多数儿童药品是由制药企业附带少量生产，公司的主导产品“伊可新”为维生素类，复合维生

素药品的消费以由治疗性消费逐渐转变为保健性消费，公司其他儿科产品也主要以缺乏性补充

剂为主，目前尚未涉足市场容量大的抗感染药物、呼吸系统、消化系统用药；目前的产品毛利

率极高，并且在同类产品中有较好的口碑，因此，在医疗市场整体扩容和员工销售动力推动下，

现有产品在短期仍有年均 25%收入增长空间。在定位“儿童专用”领域后，如果公司能够在

不断推销产品走细分市场路线，同时开发新的大领域产品，未来成长可谓爆发性。 
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2.2 环保业务改善影响公司业绩水平 
图表 6 环保业务波动较大  图表 7 子公司的脱硫业务拉低了环保业务毛利 
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数据来源：公司年报，西南证券研发中心 

环保业务室公司的传统业务，主要由母公司的二氧化氯设备生产及销售和旗下环保工程公

司的烟气脱硫服务构成，去年公司环保产品销售收入大幅下降，主要是因为对百年电力技改项

目业务在 08 年结算完成。另外，子公司的脱硫业务，由于随着国家能源大力发展水电、风电、

核电、太阳能等清洁能源，火电脱硫市场空间萎缩很快，我们预计该块业务将继续亏损。 

而母公司由于二氧化氯设备生产上将进一步发展，由原来的主要用于饮用水净化处理应

用，跨越到造纸企业污水处理的生产设备。山东拥有较多的造纸厂，并且在国家加大节能减排

力度的大背景下，预计二氧化氯净化设备生产和销售将带来一定的增长，毛利率在 30-35%的

水平。 

2.3 其他业务较为稳定 
图表 8 教育业务保持微利  图表 9 科技园管理利润相对稳定 
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数据来源：公司年报，西南证券研发中心 

教育业务基本盈亏平衡——2006 年之前，该学校处于盈利状态，但由于 2006 年 9 月新义

务教育法的实施，使得该块业务利润降低，甚至处于亏损。我们预计，在学校通过积极从外省

吸纳外地学生，未来可能将亏损减小，基本达到一个盈亏平衡； 

科技园管理利润较稳定——公司科技园管理业务由于房屋价格的波动而在收入上有较大

波动，但整理利润变动很小，预计未来将有缓慢的小幅度增长； 
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3．投资建议 
公司未来短期业绩的改善，主要来源于各项业务结构的调整。在 09 年环保脱硫业务大幅

萎缩的情况下，形成公司业绩的一个拐点。同时，在医药业务较快增长的情况下，公司 09 年

每股收益出现了较为明显的变化，扣除非经常性损益，公司每股收益增长了 81%。因此，医

药业务员的增长和其他业务，特别是环保业务的改善将是公司未来业绩变化的焦点。 

公司目前医药产品在技术上缺乏竞争优势，但市场容量尚有。并且公司的儿童补充性药剂

游走于治疗与保健之间，产品毛利率很高，另外达因生物与山东齐鲁医院同属上东大学，齐鲁

医院是一所省级三级甲等医院，因而公司新产品的上市，在销售上将有一点的保障，增幅很快。

在医改扩容的大背景下，我们认为公司未来三年医药业务维持 25%的增长不是问题。 

而另外的环保业务具有较大的波动，收入以公司获得项目情况而定，从 06-08 年公司从事

百年火电技改项目来看，脱硫业务在公司是一项不赚钱的买卖。而母公司的二氧化氯设备业务

仍具有 30%左右的毛利空间，并且在发展造纸污水净化设备业务的调整下，环保业务整体未

来三年的增长，应不低于 15%的水平，但毛利空间应当仍维持在 30%的空间。 

图表 10 环保业务改善对公司整体业绩影响  图表 11 环保业务未改善对公司整体业绩影响 
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数据来源：西南证券研发中心 

因此，非医药业务的变化对公司的未来业绩有不同的影响，公司也没有完全成为一家医药

企业，因此我们按照未来三年业绩预测医药业务所占收入比例和其他业务所占比例来计算估

值。由于非医药业务整体上对每股收益是一个负值影响，但估值上负值不具有市盈率的倍数效

果，因此： 

（1）假设未来三年达因生物其他业务保持目前的利润率，在未来三年年均 25%收入增长

的情况下，目前已出 09 年年报的医药上市企业平均市盈率为 69 倍，属于高估值范畴，我们认

为在医药市场扩容的预期下，40 倍的市盈率相对合理；因此，达因生物 2010-2012 年每股收

益预计为 0.368 元、0.46 元和 0.575 元，而其他业务维持现状的情况下，相应公司整体每股收

益预计为 0.169 元、0.261 元和 0.37 元，从 PE 角度来看，三年相对合理的价格应为： 

0.368*0.69*40+（-0.19）=10.1568 - 0.19 = 9.9668 

0.46*0.72*40 +（-0.19）= 13.248 – 0.19 = 13.058 

0.575*0.74*40 +（-0.19）= 17.02-0.19 = 16.93 

（2）如果其他业务得到改善，也即环保业务的改善，特别是母公司的二氧化氯在跨入造
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纸污水净化设备领域的发展，在未来年均 15%增长的情况下，毛利率维持在 33%的水平，公

司对应的每股收益预计为 0.27 元、0.33 元和 0.505 元： 

0.368*0.69*40+（-0.15）=10.1568 - 0.15 = 10.068 

0.46*0.72*40 +（-0.12）= 13.248 – 0.12 = 13.128 

0.575*0.74*40 +（-0.06）= 17.02-0.06 = 17.014 

（3）最理想的状态，即公司剥离非环保和医药资产，并减少少数股东权益，减少环保业

务的投入。从公司其他子公司从历史业绩来看，即使事业绩亏顺，对公司整体费用摊销并不多，

对母公司整体业绩也没有太大影响。 

表格 3 非主营业务支公司业绩情况 

 山大华特卧龙学校 华特恒信科技发展 华特物业 华特中晶光电科技公司 合计 

2007 -155.53 34.49 -0.77  -121.81 

2008 -338 37 -2.88 22 -281.88 

2009 -407 59 -2.42 -91 -441.42 

数据来源：公司年报 西南证券研发中心 

因此，我们可以推算，在达因生物拥有 30%左右的净利润率的情况下，母公司的环保业

务对公司整体业绩有较大的摊销。假设公司完全控股达因生物，不考虑完全持股后外部因素造

成的费用，其他子公司有效剥离，环保业务盈亏平衡，那公司整体估值为一家医药企业，未来

三年 0.368 元、0.46 元和 0.575 元，40 倍市盈率对应的价格应当是 14.72 元、18.4 元和 23 元。 

因此，由于公司业务多元，对医药业务发展存在诸多变化，公司未来业绩存在较大的弹性，

通过三项情景假设，我们认为 2010 年公司合理的价格应在 9.9 元—14.72 元之间，其中环保业

务的改善和医药业务的持续增长是公司目前的态，较为合理的价格为 10.068 元，考虑公司业

绩的弹性变化，目前 12.49 元的价格，我们给予“中性”评级。 
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资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 130  166 206  406 684 营业收入 538 499  618 746 905 

应收票据 48  47 58  70 85 营业成本 266 169  197 228 264 

应收账款 75  65 108  131 159 营业税金及附加 6 8  9 11 13 

预付款项 29  42 57  74 93   销售费用 105 110  108 105 102 

其他应收款 24  19 24  29 35 管理费用 47 49  60 73 88 

存货 72  73 85  99 114 财务费用 27 35  35 38 42 

其他流动资产 0  0 0  0 0 资产减值损失 7 15  15 20 20 

长期股权投资 15  3 3  3 3 公允价值变动收益 0 0  0 0 0 

固定资产 302  301 263  259 246 投资收益 0 -1  0 0 0 

在建工程 19  71 35  18 9 汇兑收益 0 0  0 0 0 

工程物资 0  0 0  0 0 营业利润 81 113  192 272 376 

无形资产 184  174 168  161 155 营业外收支净额 5 9  0 0 0 

长期待摊费用 1  1 1  1 1 税前利润 85 122  192 272 376 

资产总计 1040  1110 1124  1370 1709 减：所得税 30 40  63 89 122 

短期借款 133  147 7  0 0 净利润 55 83  130 183 253 

应付票据 
67  88 103  119 138 

归属于母公司的净

利润 14 26  39 60 91 

应付账款 76  55 63  73 85 少数股东损益 42 56  91 123 162 

预收款项 29  31 33  37 41 基本每股收益 0.08 0.15  0.22 0.34 0.51 

应付职工薪酬 7  9 9  9 9 稀释每股收益 0.08 0.15  0.22 0.34 0.51 

应交税费 5  10 10  10 10 财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

其他应付款 0  14 14  14 14 成长性           

其他流动负债 16  4 41  83 134 营收增长率 8.6% -7.2% 23.7% 20.9% 21.2%

长期借款 118  160 202  202 202 EBIT 增长率 43.2% 43.1% 47.7% 36.2% 32.7%

预计负债 0  0 0  0 0 净利润增长率 11.5% 91.9% 48.2% 55.3% 50.7%

负债合计 597  599 483  547 632 盈利性           

股东权益合计 443  511 641  824 1077 销售毛利率 50.5% 66.1% 68.0% 69.5% 70.8%

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 2.5% 5.3% 6.3% 8.1% 10.1%

净利润 55  83 130  183 253 ROE 3.1% 5.1% 6.1% 7.3% 8.5%

折旧与摊销销 26  25 27  28 28 ROIC 10.69% 13.52% 19.21% 21.68% 23.06%

经营活动现金流 94  129 172  246 320 估值倍数           

投资活动现金流 -27  -77 0  0 0 PE 242.5 126.4  85.3 54.9 36.4 

融资活动现金流 -8  -16 -133  -46 -42 P/S 6.2 6.6  5.4 4.4 3.7 

现金净变动 59  36 39  200 278 P/B 7.5 6.5  5.2 4.0 3.1 

期初现金余额 71  130 166  206 406 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

期末现金余额 130  166 206  406 684 EV/EBITDA 25.4 19.2  13.3 9.8 7.3 

数据来源：公司财报 西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

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 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

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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