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众生药业 002317 推荐

拥有多个特优品种，积极拓展省外市场 
公司拥有多个特色品种，竞争优势突出，省外市场正在积极拓展中，

业绩快速增长值得期待。 

投资要点： 

 公司是拥有多个区域性龙头品牌的特色民企。公司的机制灵活，管理
层均有持股，股权激励到位。中成药目前是公司主要营收来源，竞争
优势突出，在眼底病，心脑血管和咽喉疾病等领域处于省内龙头地位，
未来成功模式将复制到全国市场； 

 三大中成药品牌优势显著，增长空间广阔。作为国内医保目录里惟一
用于治疗眼底病的中成药，复方血栓通胶囊确立了第一品牌地位，09
年实现销售收入 22848 万，同比增长 28.3%。当前正加速向广东省外市
场拓展，今后 3 年可望成长为 5 亿级别大品种；众生丸在咽喉用药市
场市场份额逐年提升，09 年销售收入约 9553 万，明年中期新产能释放
后增速有望加快；清热祛湿冲剂去年因产能占用问题销量有所调整仅
为 2327 万，2011 年中期随着新厂房的投产良好增速有望恢复； 

 脑栓通胶囊等二线产品销售开始放量。脑栓通胶囊去年销售收入超过
2000 万，并新进入了乙类医保，未来保持高速增长可以期待。此外，
公司在国内首仿的盐酸氮卓斯汀滴眼液也有望成为新眼科明星产品；

 研发项目前景良好，产品线有望进一步丰富。治疗帕金森症的健行颗
粒疗效确切，正处于 3 期临床，预计上市后潜在需求空间很大。口腔
疾病领域的口康凝胶和复方血栓通胶囊糖尿病等新适应症也在积极开
发中。此外，未来公司还有可能通过收购来获取新产品； 

 新产能明年中期有望释放。募投项目进展顺利，预计今年底完成基建，
明年中期达产，这将有效缓解当前产能紧张局面。超募资金方面，部
分已用来归还贷款和补充流动资金，未来还将拓展与主业相关的项目；

 给予推荐评级。综合来看，公司品牌优势显著，产品线丰富，省外市
场正在积极拓展中，业绩快速增长可期。我们预计公司 10-12 年 EPS
分别为 1.17、1.58 和 2.15 元，年均复合增长率超过 35%，目前估值处
于医药行业低端，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) 552  678  865  1118  
同比(%) 14% 23% 28% 29% 
归属母公司净利润(百万元) 100  141  190  258 
同比(%) 35% 40% 35% 36% 
毛利率(%) 61.6% 63.2% 64.8% 66.1% 
ROE(%) 7.7% 10.4% 13.0% 16.0% 
每股收益(元) 0.84  1.17  1.58  2.15 
P/E 43.87  31.28  23.21  17.09 
P/B 3.40  3.25  3.01  2.74  
EV/EBITDA 26  20  14  10  

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司具有多个特色品种，产品梯队丰富 

目前中成药是公司收入和利润的主要来源，主导产品为复方血栓通胶囊、

众生丸、清热祛湿冲剂，三大产品贡献了公司 75％以上的毛利并逐年提升。 

化学药品包括为数众多的进入基本药物目录的普药产品，如复方醋酸地塞

米松乳膏、头孢拉定胶囊、硫糖铝混悬液等，09 年化学药业务共实现销售收入

1.48 亿，未来将保持平稳增长； 

二线产品包括复方脑栓痛胶囊和盐酸氮卓斯汀滴眼液等； 

新产品包括健行颗粒、口康凝胶、众生丸二次开发、脑栓通颗粒等。 

此外，未来公司还有可能通过收购来进一步丰富产品线。 

表 1：公司主要中成药情况 

药物领域 品种 原材料 功能主治 图样 

心脑血管＋眼科 

复方血栓通

胶囊（中药

二级保护品

种，进入甲

类医保），

发改委定价

三七、黄芪、丹参、 

玄参。 

活血化瘀，益气养阴。用于治

疗血瘀兼气阴两虚证的视网

膜静脉阻塞，症见视力下降或

视觉异常，眼底瘀血征象，神

疲乏力，咽干，口干等；以及

用于血瘀兼气阴两虚的稳定 

性劳累型心绞痛，症见胸闷 

痛、心悸、心慌、气短乏 

力、心烦口干者。 

咽喉用药 

众生丸（中

药二级保护

品种），广

东省物价部

门定价 

蒲公英、紫花地丁、黄

芩、岗梅、赤芍、天花

粉、玄参、当归、防风、

柴胡、皂角刺、人工牛

黄、白芷、胆南星、虎

杖、夏枯草、板蓝根。

清热解毒，活血凉血，消炎止

痛。用于上呼吸道感染，急、

慢性咽喉炎，急性扁桃腺炎，

疮毒等症。 

清热类 

清热祛湿冲

剂，公司自

主定价 

党参、茵陈、岗梅根、

黄芪、苍术、野菊花、

陈皮。辅料为：蔗糖。

清热祛湿，益气生津。用于暑

湿病邪引起的四肢疲倦，食欲

不振，身热口干。 

资料来源：公司网站 中投证券研究所 
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二、3 大中成药品牌优势显著，增长空间广阔 

公司的核心产品复方血栓通胶囊分属心脑血管用药细分领域，同时，在眼

底病治疗领域有突出的表现；众生丸分属咽喉用药细分领域；清热祛湿冲剂分

属清热冲剂类中成药细分领域。 

2.1 复方血栓通胶囊－省外市场拓展加速，5 亿级别大品种可期 

2.1.1 眼底病中成药第一品牌，心脑血管领域地位稳步上升 

随着我国人民生活水平显著改善以及大众健康意识的提高，就诊率和用药

水平也会越来越高，同时现在人们的工作学习、压力加大，加上不良习惯、生

活不规律，用眼过度，高血压，糖尿病，心、脑血管疾患的发病率增加，对药

品的需求量将进一步加大，预计 2010 年我国心脑血管中成药市场规模超过 370

亿，眼底病用药市场规模将有 6.6 亿。 

而作为国家医保目录里惟一用于治疗眼底病的中成药，复方血栓通胶囊以

完全差异化的定位区别于其它中成药，在眼底病领域确立了第一品牌地位,市场

占有率超过 22％。 

表 2：2008 年我国眼底病用药产品竞争格局  

排名 药名 2008 年市场份额 备注 

1 复方血栓通胶囊 22.27% 中成药 

2 复方樟柳碱 9.94% 植物神经调节药物 

3 血栓通注射液 7.72% 中成药 

4 维生素 E烟酸脂胶囊 5.36% 心脑血管用药 

5 复方丹参滴丸 4.25% 中成药，心脑血管用药 

6 银杏叶片 2.99% 中成药，心脑血管用药 

7 安步乐克 2.99% 抗血栓药 

8 胰激肽原酶肠溶片 3.11% 抗血栓药 

9 妥拉唑林 3.01% 抗血栓药 
10 明目地黄丸 2.57% 眼科用药 

资料来源：SFDA 南方医药经济所 招股说明书 中投证券研究所 

同时，复方血栓通胶囊在国内心脑血管中成药市场地位逐年上升，2008 年

销售额排名第十六位。单从脑血管领域来看，该产品始终保持在前十大中成药

品牌之列。 

表 3：2006 年－2009 年脑血管领域前 10 产品竞争格局 

2006 年 份额 2007 年 份额 2008 年 份额 2009 年 份额 

血塞通注射液 10.30% 血栓通注射液 10.10% 醒脑静注射液 11.40% 疏血通注射液 12.70%

血栓通注射液 9.20% 醒脑静注射液 8.50% 血栓通注射液 10.30% 醒脑静注射液 12.50%
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灯盏细辛注射液 9.00% 灯盏细辛注射液 7.16% 川芎嗪注射液 6.23% 血栓通注射液 10.20%

血塞通片 7.16% 血塞通注射液 7.14% 血塞通注射液 6.22 灯盏细辛注射液 8.08%

醒脑静注射液 5.44% 疏血通注射液 6.09% 疏血通注射液 5.62% 川芎嗪注射液 5.73%

复方血栓通胶囊 5.35% 灯盏花素注射液 5.45% 灯盏花素注射液 5.19% 血塞通注射液 5.49%

疏血通注射液 5.14% 血塞通片 5.11% 灯盏细辛注射液 4.82% 苦碟子注射液 5.15%

灯盏花素注射液 4.15% 川芎嗪注射液 5.00% 脑心通胶囊 4.82% 脑心通胶囊 4.59%

川芎嗪注射液 3.81% 脑心通胶囊 4.72% 苦碟子注射液 4.46% 复方血栓通胶囊 3.96%

刺五加注射液 3.35% 复方血栓通胶囊 4.09% 复方血栓通胶囊 4.00% 血塞通片 3.54%

资料来源：SFDA 南方医药经济所 中投证券研究所 

2.1.2 积极拓展全国市场，未来有望实现加速增长 

从销售格局来看，复方血栓通胶囊在广东省外市场的发展加速。SFDA 南方

所数据显示，复方血栓通胶囊省外销售额占比逐年提高，目前已达约 40％，2010

年有望提高到 50％，正逐渐从区域性品牌成长为全国性品牌。 

销售模式方面，公司对复方血栓通胶囊的营销坚持自建销售队伍，采用专

业化学术推广模式。力争在 2010 年新增省级办事处 15 个，地市级办事处 24

个，销售队伍由目前 210 人扩充至 500 人，覆盖医院由当前 1800 家增加至 3000

家，销售额占总规模 45％。 

表 4：2006 年以来复方血栓通胶囊地区销售格局 图 1：复方血栓通胶囊预计销售收入(单位：万) 

地区 2006 年（％） 2007 年（％） 2008 年（％） 

广州 90.9% 79.3% 68.0% 

北京 6.66% 11.2% 16.4% 

郑州 － 6.20% 8.72% 

成都 2.00% 1.58% 3.26% 

南京 0.25% 1.01% 1.78% 
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资料来源：SFDA 南方医药经济所 中投证券研究所           资料来源：公司公告 中投证券研究所 

2009 年复方血栓通胶囊销售收入达到 2.28 亿，同比增长约 28.3％，预计

2010 年销售额有望接近 3亿。明年中期在新产能释放后，增速有望进一步加快，

成长为 5亿级别大品种可期。 

2.2 众生丸－第二个过亿大品种，市场份额逐年提高 

咽喉炎是由细菌引起的一种疾病，由于咽喉疾病属常见病和多发病，发病
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人群广，且慢性咽喉炎等疾病尚难彻底根治，这就使咽喉用药拥有庞大的消费

群体与广阔的市场发展空间。作为 OTC 中的一个主流类别品种，咽喉用药的市

场规模逐年上升。预计未来两年我国咽喉用药的市场将保持 9%左右的增长率发

展，至 2010 年我国咽喉用药规模将达到 49 亿。 

表 5：08 年 7 月-09 年 6 月我国咽喉中成药前 10 品牌 图 2：众生丸预计销售收入(单位：万) 

排名 药名 市场份额 厂家 

1 金嗓子喉宝 25.7% 金嗓子药业 

2 慢严舒柠颗粒 10.7% 山西桂龙医药 

3 西瓜霜喷剂 6.2% 桂林三金 

4 西瓜霜清咽含片 4.3% 桂林三金 

5 复方草珊瑚含片 3.9% 江中药业 

6 众生丸 3.3% 众生药业 

7 咽立爽口含滴丸 3.2% 黄果树立爽药业 

8 意可贴含片 3.1% 深圳太太药业 

9 西瓜霜润喉片 2.5% 桂林三金 

10 黄氏响声丸 2.4% 无锡山禾药业 
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资料来源：SFDA 南方所药品零售监测分析系统 中投证券研究所  资料来源：公司公告 中投证券研究所 

而众生丸上市多年来，由于疗效显著，在广东地区的咽喉用药市场中品牌

优势突出，连续数年市场排名第一。SFDA 南方所最新数据显示，其在全国咽喉

用药市场排名中已排名第六，并有进一步上升趋势。 

目前公司正在加快推动营销网络的建设，提高 OTC 产品的营销力度，同时

借助上市带来的品牌广告效应，力争提升在咽喉领域的市场份额。预计 2010

年众生丸将成为公司第二个过亿品种，销售收入将接近 1.2 亿。 

2.3 清热祛湿冲剂－良好增长势头有望恢复 

我国清热冲剂类中成药市场中，由于区域位置和气候因素，主销区域为广

东省。近 4 年我国清热冲剂类中成药市场规模总体上呈上升趋势，2008 年我

国清热冲剂类中成药总的市场规模达到 20.24 亿，预计 2010 年将会接近 25 

亿。 

目前公司生产的清热祛湿冲剂排在清热冲剂类的第十位。但是，从 2007

年开始由于公司中药提取能力比较紧张，为了保证复方血栓通胶囊和众生丸的

生产，导致清热祛湿冲剂销量有所调整。 
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表 6：2008 年我国清热祛湿冲剂前 10 品牌 图 3：清热祛湿冲剂预计销售收入(单位：万) 

排名 药名 市场份额 厂家 

1 夏桑菊颗粒 13.21% 广州星群药业 

2 广东凉茶颗粒 10.35% 广州王老吉药业 

3 板蓝根颗粒 9.44% 白云山和记黄埔 

4 板蓝根颗粒 7.27% 四川蜀中制药 

5 板蓝根颗粒 4.72% 北京同仁堂 

6 清开灵颗粒 4.67% 白云山明兴 

7 口炎清颗粒 3.72% 白云山和记黄埔 

8 板蓝根颗粒 3.16% 广州香雪制药 

9 板蓝根颗粒 1.76% 上海雷允上 

10 清热祛湿冲剂 1.53% 众生药业 
 

1782
2309 2327

2908

3723

4765

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2007年2008年2009年 2010E 2011E 2012E
0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

清热祛湿冲剂 增速

资料来源：SFDA 南方医药经济所 招股说明书 中投证券研究所  资料来源：公司公告 中投证券研究所 

预计随着 2011 年中期新产能的释放，清热祛湿冲剂增速开始加快，未来 3

年 CAGR 将超过 25%，市场份额有望继续提升。 

2.4 二线品种：脑栓通胶囊和盐酸氮卓斯汀滴眼液发展潜力较大 

公司二线产品中的脑栓通胶囊和盐酸氮卓斯汀滴眼液发展潜力较大。我们

认为，随着销售渠道的不断延伸和完善，二线产品增速能保持较快的增长势头。 

脑栓通胶囊是公司与北京中医药大学联合研发的独家品种，对脑血管疾病

疗效显著，并进入了 2009 年乙类医保目录。2005 年开始上市，2009 年销售收

入在 2000 万元以上，未来有望成为公司心脑血管产品线中又一过亿的大品种。 

此外，盐酸氮卓斯汀滴眼液于 2000 年首次在美国上市，2008 年公司实现

国内首仿，在预防和治疗季节性过敏性结膜炎中疗效确切，未来也有望成为公

司新的眼科明星产品。 

三、在研项目前景良好，产品线有望进一步丰富 

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。目前公司在研产品有多个，其中我们比较看好治疗帕金

森症的健行颗粒。另外，未来公司还不排除通过收购兼并的形式来丰富产品线。 

表 7：公司研发项目进展情况 

序号 项目名称 治疗领域 进展情况 预期达成目标 

1  健行颗粒 帕金森病 临床试验阶段 取得新药证书和药品批准文号 

2  口康凝胶 口腔黏膜疾病 临床试验阶段 取得新药证书和药品批准文号 
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3  复方血栓通胶囊增加治

疗糖网新适应症 

糖尿病等并发症 临床前研究阶段 取得药品新适应症批件 

4  众生丸二次开发  药学研究阶段 取得药品注册批件 

5  滴通鼻炎水喷雾剂  取得临床试验批件，临床阶段 取得药品批准文号 

6  脑栓通颗粒  中药8 类，正在药监局审评 取得药品批准文号 

7  清热祛湿颗粒 清热类 中药品种保护审评委员会审批 取得中药品种保护证书 

8  复方血栓通胶囊 心脑血管＋眼底病 中药品种保护审评委员会审批 取得中药品种保护证书 

9  众生丸 咽喉 中药品种保护审评委员会审批 取得中药品种保护证书 

10  众生胶囊 咽喉 中药保护品种申报阶段 取得中药品种保护证书 

11  众生片 咽喉 中药保护品种申报阶段 取得中药品种保护证书 

12  复方血栓通片 心脑血管，眼病 中药保护品种申报阶段 取得中药品种保护证书 

资料来源：招股说明书 中投证券研究所 

我国现有帕金森病患者约 200 万且发病率不断上升，相关药物需求空间很

大。而健行颗粒是我国药政部门批准进入临床试验的第一个用于治疗帕金森病

的创新中成药，与化学对照药盐酸金刚烷胺具有同等药效，而副作用较小，2
期临床已于去年底完成，目前处于 3 期临床阶段，预计上市后市场前景可期。 

此外，治疗口腔黏膜疾病的口康凝胶也在临床试验中，复方血栓通胶囊正

和中山大学医学院合作开发糖尿病等新适应症。 

四、募投项目顺利推进，明年中期产能有望开始释放        

作为公司利润贡献的主要来源，复方血栓通胶囊近年产能利用率已超过了

120％，通过改善工艺流程、增加中药提取设备以及生产班次在一定程度上虽

提高了产能，但提升空间有限。预计明年中期新项目投产后，产品增速会加快。 

此外，对于超募的资金，公司已将其中的 4000 万归还了银行贷款，7000

万用于补充流动资金。今后公司还将会积极地寻找与主业有关的稳健项目。 

表 8：公司募投项目进展情况 

项目 
现有产能 

（亿粒/吨） 

项目达产后产能

（亿粒/吨） 

产能新增 

（亿粒/吨）

产能增长率

（%）  

募集资金

投入（万）

预计投产 

日期 

复方血栓通胶囊技术

改造项目 
2.12 5.1  2.98  140.57  16532 

2011年7月

1日 

众生丸技术改造项目 10.23  26.06  15.83  154.74  10236 
2011年 7月

1 日 
清热祛湿冲剂技术改

造项目 
700  1550  850  121.43  2710 

2011年 7月

1 日 
营销网络建设技术改

造项目 
— — — — 3100 

2013年 7月

1 日 

科研技术中心建设技

术改造项目 
— — — — 2000 

2012年 7月

1 日 

资料来源：招股说明书 公司年报 众生药业全景网 2009 年度业绩说明会 中投证券研究所 
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五、良好业绩值得期待，给予推荐评级 

基于募投项目顺利进展的假设，我们对 10-12年公司营业收入进行了预测： 

   （1）复方血栓通胶囊 10 年增速约 28％，2011 年产能释放后可望加快； 

（2）众生丸今后 3 年复合增速在 25％以上； 

（3）清热祛湿冲剂产能占用问题解决后，今后 3 年增速也有望超过 25％； 

（4）化学药业务平稳增长。 

表 9：主营业务收入及成本预测（单位：万） 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 48431 55160 67770 86473  111775 

中成药: 32536 40260 52393 70590  95349 

复方血栓通胶囊 17813 22848 29245 38896  51732 

众生丸 8321 9553 11942 15524  20181 

清热祛湿冲剂 2309 2327 2908 3723  4765 

其它中药 4093 5532 8298 12447  18671 

化学药 15742 14837 15282 15741  16213 

其它业务收入 153 63 94 142  213 

营业成本 22707 21168 24969 30435  37846 

中成药: 10976 10829 14306 19430  26479 

复方血栓通胶囊 2879 3092 3989 5305  7055 

众生丸 3929 3822 4777 6210  8073 

清热祛湿冲剂 1311 1134 1423 1821  2331 

其它中药 2856 2782 4118 6094  9019 

化学药 11658 10309 10618 10936  11265 

其它业务成本 73 30 46 69  103 

毛利率 53.11% 61.62% 63.16% 64.80% 66.14%

中成药: 66.27% 73.10% 72.70% 72.47% 72.23%

复方血栓通胶囊 83.84% 86.47% 86.36% 86.36% 86.36%

众生丸 52.78% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00%

清热祛湿冲剂 43.21% 51.28% 51.08% 51.08% 51.08%

其它中药 30.22% 49.71% 50.38% 51.04% 51.69%

化学药 25.94% 30.52% 30.52% 30.52% 30.52%

其它业务 52.42% 51.65% 51.65% 51.65% 51.65%

资料来源：公司历年报表 中投证券研究所 

综合来看，公司拥有多个特优品种，竞争优势突出，目前正积极向省外市

场拓展，未来增速有望加快。我们预计公司 10-12 年 EPS 分别为 1.17、1.58

和 2.15 元，按 2011 年 35 倍 PE 来算，其合理估值应为 55.30 元，给予推荐的

投资评级。 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 10/12
 

附录：公司基本情况 

公司简介 

广东众生药业股份有限公司是一家致力于人类健康产品的高新技术企业，公司注册资本为 8000 万元，

主营业务涉及药品的研发、生产与销售。 

发展历史回顾：1979 年 10 月，东莞市石龙制药厂成立；1995 年 12 月，东莞市石龙制药厂被评为广东

省高新技术企业；1998 年 05 月，东莞市石龙制药厂更名为广东众生制药厂；2001 年 12 月，广东众生制药

厂改制，发起设立广东众生药业股份有限公司； 2003 年 12 月，广东众生药业股份有限公司新的生产基地

通过 GMP 认证；2008 年 12 月，广东众生药业股份有限公司被评为广东省高新技术企业；2009 年 04 月，广

东众生药业股份有限公司被评为东莞市专利培育企业。 

公司主要从事药品的研发、生产和销售。目前，公司拥有18 个剂型295 个国药准字号药品品种，其中

复方血栓通胶囊、众生丸2 个品种被列为国家中药二级保护品种；106 个品种被列入OTC 品种目录，其中

46 个双跨品种（既是处方药，又是非处方药）；180 个药品进入国家医保目录。 

股权结构方面，公司发行了2000万股，经过最近10转5总股本扩充至12000万股。其中，张绍日，叶惠

棠分别占公司总股本的32.74%和7.84％，其它周卓和等134名自然人占34.42％。根据全体股东承诺，自公司

股票上市之日起三十六个月内，不转让或者委托他人管理其持有的发行人股份，也不由发行人回购其持有的股份。

附图 1：众生药业股权结构 

资料来源：招股说明书 中投证券研究所  注：发行后张绍日等 136 名自然人持股比例为 75％  
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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 1245  1105  1047 1149 营业收入 552  678  865 1118 
  现金 1109  950  853 899 营业成本 212  250  304 378 

  应收账款 50  61  78 101 营业税金及附加 5  6  8 10 

  其它应收款 1  0  1 1 营业费用 185  227  287 369 

  预付账款 2  3  3 4 管理费用 37  46  58 75 

  存货 45  56  66 82 财务费用 4  -6  -4 -4 

  其他 38  34  47 62 资产减值损失 -0  0  0 0 

非流动资产 159  386  551 598 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 10  7  8 8 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 107  218  347 428 营业利润 109  155  211 289 

  无形资产 32  31  30 29 营业外收入 8  7  7 7 

  其他 10  130  165 133 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 1404  1491  1598 1747 利润总额 115  161  217 295 

流动负债 103  129  131 136 所得税 14  20  27 37 

  短期借款 40  64  60 58 净利润 100  141  190 258 

  应付账款 20  21  26 32 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 44  44  45 46 归属母公司净利润 100  141  190 258 

非流动负债 5  6  6 6 EBITDA 126  169  243 337 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.84  1.17  1.58 2.15 

  其他 5  6  6 6    
负债合计 108  135  137 142 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 80  120  120 120 成长能力   
  资本公积 1027  967  967 967 营业收入 13.9% 22.9% 27.6% 29.3%

  留存收益 189  269  375 519 营业利润 35.3% 42.8% 36.0% 36.9%

归属母公司股东权益 1295  1356  1461 1606 归属于母公司净利润 34.9% 40.2% 34.8% 35.8%

负债和股东权益 1404  1491  1598 1747 获利能力   

    毛利率 61.6% 63.2% 64.8% 66.1%
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 7.7% 10.4% 13.0% 16.0%

经营活动现金流 101  138  188 257 ROIC 44.5% 27.8% 27.1% 32.7%
  净利润 100  141  190 258 偿债能力   

  折旧摊销 14  20  36 53 资产负债率 7.7% 9.1% 8.6% 8.1%

  财务费用 4  -6  -4 -4 净负债比率 36.88 47.22% 43.62 40.76%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 12.08  8.57  8.02 8.46 

营运资金变动 -19  -18  -35 -50 速动比率 11.64  8.14  7.52 7.86 

  其它 1  2  1 1 营运能力   

投资活动现金流 -25  -247  -201 -100 总资产周转率 0.64  0.47  0.56 0.67 

  资本支出 23  250  200 100 应收账款周转率 11  12  12 12 

  长期投资 -3  -3  1 0 应付账款周转率 12.36  12.40  12.96 12.95 

  其他 -5  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 984  -50  -84 -111 每股收益(最新摊薄) 0.84  1.17  1.58 2.15 

  短期借款 -47  24  -4 -2 每股经营现金流(最新摊薄) 0.84  1.15  1.56 2.14 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 10.79  11.30  12.18 13.38 

  普通股增加 20  40  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1026  -60  0 0 P/E 43.87  31.28  23.21 17.09 

  其他 -16  -54  -80 -109 P/B 3.40  3.25  3.01 2.74 

现金净增加额 1059  -159  -97 46 EV/EBITDA 26  20  14 10 

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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