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VE 景气稳定，制剂和新药是未来增长点 
公司调研快报 

报告关键点： 
& VE价格今年四季度有望走高 

& 公司制剂业务继续增长，销售收入将达2亿元以上 

& 维持“增持-A”的投资评级，维持12个月目标价46元 

报告摘要： 
Ø VE价格今年四季度有望走高。今年VE的目前内销价格为125-130元/公斤，外销 

价格为15美元/公斤，整体比去年均价略有下降。主要原因是今年全球养殖业不 

太好，VE终端需求量国内看猪产量，国外看牛的产量，今年上半年全球整体需 

求有所下降，并且去年库存多。由于猪的补栏，预计今年9-10月份需求会逐渐 

上升，四季度VE价格可能会有所上升，若没有大的行业格局变化，明年VE价格 

将基本保持稳定。 

Ø 丰原集团可能进入VE行业，但短期不会对行业格局产生影响。丰原集团可能将 

进入VE行业，但目前尚不清楚其设计产能，若设计产能较小，在5000吨VE油以 

下，对VE价格影响不大，若设计产能在5000吨VE油以上，会对行业格局和价格 

产生一定影响。但VE行业目前具有较高的技术壁垒，投入资金巨大，建设周期 

长，丰原集团若进入VE行业需做好三年亏损的准备，因此即使其进入VE行业， 

短期内不会对行业格局和VE价格产生太大影响。 

Ø 公司制剂业务继续增长，销售收入将达2亿元以上。公司的主要制剂产品为乳酸 

左氧氟沙星（来立信）、维生素胶囊（来益）、注射用盐酸万古霉素（来可信）、 

注射用替考拉宁（加立信）、盐酸加替沙星（来佳）。来立信占比最大，今年将 

实现1亿元以上的销售收入，万古霉素今年增长强劲，加上原料药今年的销售收 

入将过亿，公司今年制剂的整体销售收入将达到2亿元以上。未来公司将继续重 

点发展制剂业务，占主业比例将不断提高，同时后续新药储备丰富。 

Ø 重磅新药甲磺酸普奎替尼和昌欣沙星在临床试验阶段，潜力巨大。公司有两个 

潜力巨大的一类新药都在一期临床试验阶段，其中的甲磺酸普奎替尼是具有抗 

血管生成机理的替尼类抗肿瘤类药物，用于治疗非小细胞肺癌，阻断肿瘤细胞 

血管生成是目前机理最为前沿的化学类抗肿瘤药物领域，目前已经上市的同类 

药物包括罗氏的埃罗替尼，拜耳的索拉非尼等，都已成为增长强劲的重磅炸弹， 

甲磺酸普奎替尼也将成为公司未来的潜力巨大重磅产品。昌欣沙星是第四代喹 

诺酮类抗生素，具有广谱抗菌和不良反应少的特点，具有很大的市场潜力。 

Ø 维持“增持-A”的投资评级，维持12个月目标价46元。我们维持对公司2010年、 

2011年的业绩预测分别为EPS 3.08元、3.48元，以2010年业绩为计算基础，给 

予15倍PE，则12个月目标价为46元，维持“增持-A”的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  3,761.0  4,183.7  4,664.9  5,171.0  5,662.3 

Growth(%)  70.3%  11.2%  11.5%  10.9%  9.5% 
净利润  977.3  1,213.6  1,392.5  1,572.0  1,742.6 

Growth(%)  1618.3%  24.8%  14.2%  12.9%  10.9% 
毛利率(%)  44.6%  45.2%  45.3%  45.8%  46.2% 
净利润率(%)  25.9%  29.0%  29.7%  30.3%  30.6% 
每股收益(元)  2.16  2.70  3.08  3.48  3.85 
每股净资产(元)  4.03  6.36  5.97  6.08  6.06 
市盈率  15.0  12.0  10.5  9.3  8.4 
市净率  8.0  5.1  5.4  5.3  5.3 
净资产收益率(%)  53.9%  42.4%  51.8%  57.5%  63.9% 
ROIC(%)  50.5%  51.9%  61.0%  64.6%  70.2% 
EV/EBITDA  10.8  8.8  8.4  7.5  6.8 
股息收益率  0.0%  0.0%  4.8%  5.4%  5.9% 

公司快报 
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评级： 增持­A 
上次评级： 增持­A 

目标价格：  46.00 元 
期限：  12个月 上次预测：  46.00元 

现价：  27.99元 

报告日期：  2010­06­28 
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市场数据 
总市值(百万元)  12,597.18 
流通市值(百万元)  12,594.90 
总股本(百万股)  450.06 
流通股本(百万股)  449.98 
12 个月最高/最低  24.48/42.40元 

十大流通股东(%)  55.88% 
股东户数  28,265 

12 个月股价表现 
T_Graph 

-30% 

-25% 

-20% 

-15% 

-10% 

-5% 

0% 

5% 

10% 

15% 

20% 

25% 

0
9
-
1
0
 

0
9
-
1
1
 

0
9
-
1
1
 

0
9
-
1
2
 

0
9
-
1
2
 

1
0
-
0
1
 

1
0
-
0
1
 

1
0
-
0
2
 

1
0
-
0
2
 

1
0
-
0
3
 

1
0
-
0
3
 

1
0
-
0
4
 

1
0
-
0
4
 

1
0
-
0
4
 

1
0
-
0
5
 

1
0
-
0
5
 

1
0
-
0
6
 

1
0
-
0
6
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  (9.72)  4.64  21.30 
绝对收益  (13.72)  (11.81)  8.77 
T_Analyst 

研究员 

洪露 首席行业分析师 
021­68766073  honglu@essence.com.cn 
证书编号  S1450210010306 

李秋实 行业分析师 
021­68765361  liqs@essence.com.cn 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­3­28 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  3,761.0  4,183.7  4,664.9  5,171.0  5,662.3  成长性 

减:营业成本  2,084.8  2,292.0  2,551.7  2,802.7  3,046.3  营业收入增长率  70.3%  11.2%  11.5%  10.9%  9.5% 
营业税费  24.8  36.1  40.1  44.5  48.7  营业利润增长率  1243.9%  28.2%  12.5%  12.9%  11.1% 
销售费用  160.8  158.5  191.3  212.0  232.2  净利润增长率  1618.3%  24.8%  14.2%  12.9%  10.9% 
管理费用  180.4  186.4  214.6  237.9  260.5  EBITDA 增长率  367.0%  14.6%  6.3%  12.6%  10.7% 
财务费用  144.6  23.3  10.0  11.6  10.5  EBIT 增长率  568.8%  15.5%  11.4%  12.9%  10.9% 
资产减值损失  47.2  44.6  25.0  20.0  18.0  NOPLAT 增长率  809.8%  11.8%  13.6%  12.9%  10.7% 

加:公允价值变动收益  ­3.6  3.6  ­  ­  ­  投资资本增长率  8.8%  ­3.4%  6.7%  1.9%  ­1.0% 
投资和汇兑收益  16.9  4.7  ­  ­  ­  净资产增长率  107.4%  57.9%  ­6.1%  1.7%  ­0.3% 

营业利润  1,131.8  1,451.0  1,632.2  1,842.4  2,046.1  利润率 

加:营业外净收支  ­10.6  ­29.0  6.0  7.0  4.0  毛利率  44.6%  45.2%  45.3%  45.8%  46.2% 
利润总额  1,121.2  1,422.0  1,638.2  1,849.4  2,050.1  营业利润率  30.1%  34.7%  35.0%  35.6%  36.1% 
减:所得税  143.9  208.5  245.7  277.4  307.5  净利润率  25.9%  29.0%  29.7%  30.3%  30.6% 

净利润  977.3  1,213.6  1,392.5  1,572.0  1,742.6  EBITDA/营业收入  37.2%  38.3%  36.5%  37.1%  37.5% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  33.9%  35.2%  35.2%  35.9%  36.3% 
货币资金  673.2  941.5  961.3  981.5  1,068.3  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  112  99  87  78  69 
应收帐款  658.3  844.6  882.5  908.3  985.0  流动营业资本周转天数  96  94  90  89  84 
应收票据  62.7  74.5  83.1  92.1  100.8  流动资产周转天数  164  188  189  177  172 
预付帐款  14.2  69.7  72.3  75.1  78.1  应收帐款周转天数  62  63  64  59  55 
存货  539.0  485.7  525.7  577.4  627.6  存货周转天数  50  48  42  41  41 
其他流动资产  ­  ­0.0  ­41.4  ­41.4  ­41.4  总资产周转天数  292  307  293  262  248 
可供出售金融资产  11.8  212.1  ­  ­  ­  投资资本周转天数  218  201  183  172  158 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  39.0  16.2  29.4  24.5  24.5  ROE  53.9%  42.4%  51.8%  57.5%  63.9% 
投资性房地产  8.1  7.8  ­  ­  ­  ROA  29.9%  31.3%  37.4%  41.4%  43.6% 
固定资产  1,167.2  1,129.2  1,122.0  1,104.8  1,080.9  ROIC  50.5%  51.9%  61.0%  64.6%  70.2% 
在建工程  35.3  45.5  27.9  17.3  11.0  费用率 

无形资产  42.0  40.4  40.5  40.6  40.7  销售费用率  4.3%  3.8%  4.1%  4.1%  4.1% 
其他非流动资产  13.4  12.4  22.3  21.4  20.4  管理费用率  4.8%  4.5%  4.6%  4.6%  4.6% 

资产总额  3,264.1  3,879.6  3,725.6  3,801.6  3,996.0  财务费用率  3.8%  0.6%  0.2%  0.2%  0.2% 
短期债务  731.9  69.0  150.0  130.0  150.0  三费/营业收入  12.9%  8.8%  8.9%  8.9%  8.9% 
应付帐款  339.0  463.2  503.3  552.9  600.9  偿债能力 

应付票据  1.3  5.8  14.0  15.4  16.7  资产负债率  44.5%  26.2%  27.9%  28.1%  31.8% 
其他流动负债  294.9  311.6  219.5  210.2  322.8  负债权益比  80.1%  35.6%  38.6%  39.0%  46.5% 
长期借款  71.9  120.0  120.0  130.0  150.0  流动比率  1.42  2.84  2.80  2.85  2.58 
其他非流动负债  12.9  48.7  30.8  28.8  28.8  速动比率  0.99  2.22  2.17  2.18  1.97 

负债总额  1,451.9  1,018.3  1,037.6  1,067.2  1,269.2  利息保障倍数  8.83  63.31  164.22  160.03  195.53 
少数股东权益  12.8  12.2  17.2  23.0  29.4  分红指标 

股本  450.1  450.1  450.1  450.1  450.1  DPS(元)  ­  ­  1.54  1.74  1.93 
留存收益  1,349.4  2,399.1  2,220.6  2,261.3  2,247.3  分红比率  0.0%  0.0%  50.0%  50.0%  50.0% 

股东权益  1,812.3  2,861.3  2,688.0  2,734.4  2,726.8  股息收益率  0.0%  0.0%  4.8%  5.4%  5.9% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  977.3  1,213.6  1,392.5  1,572.0  1,742.6  EPS(元)  2.16  2.70  3.08  3.48  3.85 
加:折旧和摊销  123.3  129.1  59.7  62.4  64.9  BVPS(元)  4.03  6.36  5.97  6.08  6.06 

资产减值准备  47.2  44.6  25.0  20.0  18.0  PE(X)  15.0  12.0  10.5  9.3  8.4 
公允价值变动损失  3.6  ­3.6  ­  ­  ­  PB(X)  8.0  5.1  5.4  5.3  5.3 
财务费用  107.0  134.0  32.1  10.0  11.6  P/FCF  ­  24.3  11.0  9.7  8.1 
投资收益  ­16.9  ­4.7  ­  ­  ­  P/S  3.9  3.5  3.1  2.8  2.6 
少数股东损益  4.7  ­0.2  6.0  6.8  7.5  EV/EBITDA  10.8  8.8  8.4  7.5  6.8 
营运资金的变动  20.0  120.1  ­129.8  ­46.7  94.5  CAGR(%)  17.2%  12.8%  10.4%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  1,200.0  1,465.1  1,363.4  1,626.0  1,937.9  PEG  0.9  0.9  1.0  ­0.1  ­0.1 
投资活动产生现金流量  ­178.1  ­160.0  166.2  ­27.1  ­32.1  ROIC/WACC  5.2  5.4  6.3  6.7  7.2 
融资活动产生现金流量  ­630.0  ­1,042.3  ­534.9  ­786.4  ­825.9  REP  1.2  1.1  0.9  0.9  0.8 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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