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投资要点 

 

合理估值区间(元) 41.2 元  

发行上市资料 

发行价格(元) 0.00 

发行市盈率(倍) 0.00 

发行股数(万股) 2500 

发行后总股本(万股) 10000 

发行日期 2010/5/13 

发行方式 网下向询价对象配

售和网上定价发行

相结合 

主承销商 海通证券 

上市日期

● 公司是专注儿科用药市场的企业。公司专注于儿科用药市场的研发、生产和销售，

具有 5种剂型 11 个儿童药品种，涵盖解热镇痛类、消食类、感冒类、抗生素类、呼

吸系统类、营养类等六大系列。公司的实际控制人为洪江游先生及其关联人，持有

本次发行后 64.07%的股份。 

● 主导产品瑞芝清是公司主要利润来源。主导品种瑞芝清是公司收入和利润的主要

来源，分别占 2009 年收入和利润的 80.77%、89.54%，且市场占有率逐年提升，是国

内最大的尼美舒利制剂生产厂家，在儿童镇痛解热销售市场中排名第一。 

● 公司专注第三终端市场拓展。公司根据第三终端市场特点，推出了适合第三终端

市场的营销模式——专业化合作代理模式，公司在全国已拥有近千家代理商和 3 万

多个销售终端。 

● 后续储备产品丰富。公司共有 25 个药品处于不同的开发阶段，正在申报的药品

中有三类新药 5 个，五类新药 6 个，全部为儿童药产品。丰富的产品储备为公司未

来可持续性发展提供了保障。 

● 募集资金用于解决产能瓶颈。本次募集资金将用于儿童药生产基地建设、营销网

络建设、药品研发中心建设等项目。   

● 预计上市首日定位 71 元左右。我们预计公司 2010、2011、2012 年实现净利润 1.42

亿元、1.96 亿元、2.84 亿元，同比增长 45.79%、38%、34.78%，每股收益 1.42 元、

1.96 元、2.84 元。我们给予公司 2010 年 50 倍 PE 估值，合理估值 71 元。 

      

 

基础数据(发行前) 

每股净资产(元) 3.21 

总股本/流通 A 股(万股) 7500/0 

流通 B 股/H 股(万股) 0/0 

2009 年 12 月 31 日  

相关研究 
 

 

盈利预测 
项目 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万) 135.85 219  335  502  743  

增长率(%) 41.59 61.05  53.00  50.00  48.00  

净利润(百万) 49.52 97.58  142.26  196.32 284.24 

增长率(%) 44.82 97.03  45.79  38.00  44.78  

EPS(元) 0.66 1.30 1.42  1.96  2.84  

毛利率(%) 63.56 71.63 70.00  66.00  65.00  

净资产收益率(%) 32.93 40.57 37.17  33.90  32.92  

财务指标 
 流动比率 速动比率 资产负债率 应收账款周转率 存货周转率

2007A 3.74 3.44 18.14 0.00 0.00 

2008A 2.17 1.92 27.10 6.12 4.64 

2009A 3.32 3.07 18.22 9.81 4.57 

来源：招股说明书、民族证券  
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附录：财务预测表 

资产负债表   利润表   

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 177  367  642  1028 营业收入 219  335  502  743  

  现金及等价物 101  250  462  759  营业成本 62  100  171  260  

  应收帐款 24  37  55  82  营业税金及附加 2  3  5  7  

  存货 13  22  37  56  销售费用 22  33  50  74  

  其它流动资产 38  59  88  130  管理费用 20  30  45  67  

非流动资产 117  204  276  364  财务费用 -1  0  0  0  

  长期股权投资 0  0  0  0  资产减值损失 0  0  0  0  

  固定资产及其他 92  167  226  297  公允价值变动净 0  0  0  0  

  投资性房地产 0  0  0  0  投资净收益 1  0  0  0  

  无形资产 26  37  50  67  营业利润 114  167  231  334  

  其它非流动资产 0  0  0  0  营业外收入 2  0  0  0  

资产总计 294  571  918  1392 营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 53  81  131  196  利润总额 116  167  231  334  

  短期借款 9  9  9  9  所得税 18  25  35  50  

  应付帐款 16  26  44  67  净利润 98  142  196  284  

  其它流动负债 29  47  79  121  少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 0  108  208  333  归属于母公司所 98  142  196  284  

  长期借款 0  107  207  331  EBITDA 112  167  231  334  

  其它非流动负债 0  1  1  2  EPS（元） 1.30  1.42  1.96 2.84 

负债合计 54  189  339  529     

  少数股东权益 0  0  0  0  主要财务比率   

  归属于母公司所有者权益 240 383  579 863 2009 2010E 2011E 2012E

负债和股东权益 294  571  918  1392 成长能力     

   营业收入 61.0% 53.0% 50.0% 48.0% 

   营业利润 97.1% 46.5% 38.0% 44.8% 

   归属母公司净利 97.0% 45.8% 38.0% 44.8% 

   获利能力     

现金流量表   毛利率 71.6% 70.0% 66.0% 65.0%

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 净利率 44.6% 42.5% 39.1% 38.3% 

经营活动现金流 65  149  212  297  ROE 40.6% 37.2% 33.9% 32.9% 

  净利润 98  142  196  284  ROIC 35.6% 28.5% 24.7% 23.6% 

  资产减值准备 0  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 7  20  28  36  资产负债率 18.2% 33.0% 36.9% 38.0% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 3.3  4.5  4.9  5.2  

  财物费用 -1  0  0  0  速动比率 3.1  4.3  4.6  5.0  

  营运资本变动 -37  -14  -12  -24  营运能力     

  投资收益 -1  0  0  0  总资产周转率 0.7  0.6  0.5  0.5  

投资活动现金流 -39  -107  -100 -124 应收帐款周转率 9.1  9.1  9.1  9.1  

  资本支出 -39  -107  -100 -124 应付帐款周转率 3.9  3.9  3.9  3.9  

  其它 1  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 -6  107  100  125  每股收益 1.30  1.42  1.96 2.84 

权益性融资 -8  0  0  0  每股经营现金 0.87  1.49  2.12 2.97 

负债净变化 0  107  100  125  每股净资产 3.21  3.83  5.79 8.63 

财务费用 1  0  0  0  估值比率     

现金净增加额 21  149  212  297  P/E 0.0  0.0  0.0  0.0  

期初现金余额 80  101  250  462  P/B 0.0  0.0  0.0  0.0  

期末现金余额  101  250  462  759  EV/EBITDA 50.8  34.1  24.7 17.1 

资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师简介 

西安交通大学硕士，曾就职于江中制药集团和某大型投资管理公司，具备 8年医药行业的从业经验，以及 8年证券行业的研究和

投资经验，善于从投资的视角和公司基本面两方面挖掘公司的投资价值。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 行业投资评级 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

股票投资评级 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

 本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构

成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可

能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归中国

民族证券有限责任公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何

形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或转载，或以任何侵犯本公司版权的其它方式使用。 
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