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N 华仁药（300110） 医药 
专注高端输液的能手 

投资评级  公司评级  收盘价  元

 

投资要点： 
1、 公司定位于高端大输液，主要经营PVC软袋大输液与相关配套产品，

是目前国内唯一具备产品覆盖 50 毫升到 3000 毫升的全部规格非

PVC 软袋输液，双室袋和无菌包装输液品种的输液生产企业，目前

市场占有率超过 5%，在 300 多家非 PVC 软袋企业中名列前茅； 
 
2、 大输液从品种可分为玻璃瓶输液、塑瓶输液、非 PVC 软袋输液和

PVC 输液，行业竞争非常激烈，自 2004-2008 年我国诊疗人次数复

合增长率为 7%，住院人次数复合增长率为 10%，同期大输液销售

量复合增长率为 11%，大输液产能过剩是不争的事实，从趋势上看

非 PVC 软袋输液增长率近几年最高，无论从销量还是销售额方面看

所占比重都逐渐上升。未来的行业趋势将表现为 1、包装材料方面，

大输液非 PVC 软袋比重继续提高；2、产品结构方面，治疗型和营

养型高端大输液增长更快，盈利能力更强； 
 
3、 公司大输液产品均为双管双阀非PVC软袋，该技术为公司自主开发，

国家发改委在文件规定对软袋双阀在重新调整价格前，暂按原定价

格执行，目前，很多地市在药品招标中，将双管双阀单独列为一个

标，减少了竞争对手，同时拥有双管双阀设计还有浙江济民、山东

鲁抗辰欣、百特，双管双阀在非 PVC 市场占 30%左右；公司另一个

竞争优势是成本优势，自主开发的新型连接管口盖改变了以往依靠

进口材料，在输液罐组装的惯例，节省单位成本 26%，这是公司毛

利率较同行高的原因之一；  
 
4、 本次募资金投向 4 个项目，主要是围绕非 PVC 扩产和配套展开，项

目完成后，将实现 1.5 亿年产非 PVC 产能，成为最大非 PVC 软袋

企业；公司未来的看点包括：1、非 PVC 替代其他玻瓶、塑瓶赢得

快速的发展机遇；2、介入血液透淅领域，发展血液滤过换液市场，

这个市场开发度比较低，市常容量 10 个亿，未来发展空间比较大；

 
5、 预计 10-12 年每股收益分别为 0.36、0.51、0.61 元，净利润分别增

长 27%，41%%，20%，主要的投资风险是：1、非 PVC 近两年可

能持续降价格，公司单独标的可能遭遇较大政策性降价；2、应收款

余额过大，北方城市以外的市场开拓可能让应收居高不下，合理定

价在 15.3-20.4 之间。 

 

2010 年 8 月 6 日 
 

主要数据 
52 周最高/最低价(元) 37.15/37.15

上证指数/深圳成指 2620.76/10768.08

50 日均成交额(百万元) 0.00

市净率(倍) 

股息率 

 

基础数据 
流通股(百万股) 53 

总股本(百万股) 213.6 

流通市值(百万元)  
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净资产负债率  
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相关研究报告 
 

 

 

联系方式 
研究员： 刘斌 

执业证书编号： S0020207080709 

电  话： 021-51097188-1859 

电  邮： liubin@gyzq.com.cn 

联系人： 赵喜娟 

电  话： （86-21）51097188-1952 

电  邮： zhaoxijuan@gyzq.com.cn 

地  址： 中国安徽省合肥市寿春路

179 号（230001） 
 

2010 年公司调研报告 



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   2 

公司定位高端非 PVC 制造 

公司定位于高端大输液，主要经营 PVC 软袋大输液与相关配套产品，是目前国内唯一具

备产品覆盖 50 毫升到 3000 毫升的全部规格非 PVC 软袋输液，双室袋和无菌包装输液品

种的输液生产企业，目前，公司可生产 25 个品种，合计 57 个规格的非 PVC 软袋输液，

产品覆盖基础性输液、治疗性输液和营养性输液。 
 

 
 
 

大输液行业激烈竞争，产品向高端演进 
1、 大输液市场容量 
大输液市场需求与诊疗人次数增长率和住院人次数增长率存在正相关性。自 2004-2008
年我国诊疗仁慈复合增长率为 7%，住院人次数复合增长率为 10%，同期大输液销售复

合增长率为 11%。据中国数字医药网统计，2008 年大输液销量为 69 亿瓶（袋），近三

年平均复合增长率为 6.8%。 

大输液销售额和增速(左;亿 右:百分比)
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2、 非 PVC 软袋代表了行业的方向 
大输液从品种可分为玻璃瓶输液、塑瓶输液、非 PVC 软袋输液和 PVC 输液，从趋势上

看非 PVC 软袋输液增长率近几年最高，无论从销量还是销售额方面看所占比重都逐渐上

升。未来的行业趋势将表现为 1、包装材料方面，大输液非 PVC 软袋比重继续提高；2、
产品结构方面，治疗型和营养型高端大输液增长更快，盈利能力更强。 
 

各类包装历史增长
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公司经营分析 
公司合计有 57 个规格的非 PVC 软袋输液，全部为双管双阀，即加药口与输液口分开，

专口专用，其中基础性输液优 8 个品种 33 个规格，治疗性输液有 15 个品种 22 个规格，

营养性输液有 2 个品种 2 个规格，基础性输液贡献了主要的收入。 

大输液产品结构
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大输液三公司毛利率比较
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由于主要聚焦在高端的非 PVC 软袋输液，毛利率高于四川科仑和双鹤药业，四川科仑和

双鹤的非 PVC 软袋大输液比重分别只有 3%、9%另外一个原因是公司采取较多直消销

方式，而科伦、双鹤主要采取全国代理方式。 
 
先发、品牌优势 
自设立起就一直专注于非 PVC 软袋输液市场，拥有国内最大的非 PVC 软袋输液单体工

厂，先后获得青岛市免检企业、高新技术企业等荣誉称号，部分产品被认定为国家重点

产品，公司目前积累了 330 余家医院（30 多家三级医院）和 400 余家医药公司，树立

了华仁品牌优势，市场占有率位居前列。 
 
自主创新、成本优势 
公司产品全部为双管双阀非 PVC 软袋，该技术由公司自主研发，实现了大输液不需要空

气贿赂输液，同时也实现了配药阀与输液阀分离，保证了安全，代表了产业的先进方向，

目前该技术除了公司还有浙江济民、山东鲁抗辰欣、百特几家，而非 PVC 软袋企业有

100 多家，是少数拥有该技术的企业之一，在招投标方面也享受优惠，作为单独一个标，

避免了和其他非 PVC 的竞争，价格也能得到保证。 
 
公司自主研发的新型连接管口盖改变了国内企业依靠进口材料再灌装的现状，在采用子

公司华仁塑胶生产的 SPC 后，材料可在国内采购、自产塞子，使得单位成本降低 26%，

是市场上独家实现连接口完全自主的企业。 
 

 2007 2008 2009 2010H 

 单袋成本波动  -16.26% -6.76% -14.60% -5.18% 

 
增长前景分析 
政策助推非 PVC 大发展 
提高住院病人和门诊病人补偿标准将推动大输液的扩容，国家对输液行业提出的指导思

想是控制玻璃瓶包装，鼓励使用优质复合膜包装，并自 2000 年起，基本停止了 PVC 输

液袋的注册，非 PVC 软袋包装逐渐取代其他包装是必然趋势； 
 
血液滤过市场面临机遇 
目前，我国约有 10 万尿毒症患者，且每年以 10%的速度帝增，按照治疗要求，每位患

者每周需要治疗一次，每次最低用量位 20 升，全年用量超过 1 亿升，以大容量血液滤

过置换液每袋 2 升计。市场需求超过 5000 万袋，我国三级医院约 3000 家，ICU 病房和

肾科是血液滤过的主要需求科室，目前仅有上海长征富民金山制药、成都青山利康药业

和公司 3 家涉足，过去主要依靠医院自己配置滤过液，容易产生质量问题，安全性得不

到保障，未来该市场可能将交给专业的输液企业经营，但医院放弃该块利益可能是个比

较长的过程。 
 
销售走出北方地区，向南方城市渗透 
公司过去的客户主要来自北方区域的医院客户，近 1-2 年加大了对南方城市的开发，主

要依靠经销商开发当地市场，目前，公司 60%的客户为直销客户，随着公司知名度的提

高，公司在杭州、武汉、广州、上海等地销售量大幅增加，07-09 年该地区销售收入比

例分别为 22.35%、28%、42%，呈现快速提高趋势。 
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财务分析 

 
公司应收款余额 09 年占收入比重 45.8%，公司正处在市场的持续深度开发过程中，应

收款可能在较长一段时间内保持高位。 
 

本次募集资金项目 
本次募集资金投向四个项目，投向非 PVC 扩产与配套项目，项目完建设期 18 个月，将

从现在 1 万袋产能提高到 1.55 万袋产能。 
 

项目名称 建设期（月） 投资额（万） 
非 PVC 软包装大输液三期 18 22,153 

SPC 组合盖项目 12 6,203 
非 PVC 输液包装膜材项目 18 5,255 
其他与主业相关的营运资金 - - 

 
 

盈利预测 
假设条件 
1） 非 PVC 软袋每年降价 3-5%； 
2） 上游石化产品保持基本稳定； 
3） 公司北方以外市场继续大力开拓，仍以经销代理为主； 
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 272  453  581  763 营业收入 289 407  517 646 

  现金 28  106  163  262 营业成本 124 182  225 278 

  应收账款 132  193  225  263 营业税金及附加 2 3  4 5 

  其他应收款 8  11  14  18 营业费用 55 75  96 117 

  预付账款 44  64  79  97 管理费用 17 33  41 50 

  存货 48  64  79  97 财务费用 12 14  13 11 

  其他流动资产 12  16  21  26 资产减值损失 3 4  4 4 

非流动资产 364  354  321  299 

公允价值变动收

益 0 0  0 0 

  长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0 0  0 0 

  固定资产 340  320  299  277 营业利润 75 95  134 181 

  无形资产 17  16  16  15 营业外收入 3 0  0 0 

  其他非流动资

产 7  17  6  7 营业外支出 1 0  0 0 

资产总计 636  807  901  1061 利润总额 76 95  134 181 

流动负债 262  356  341  355 所得税 16 18  26 34 

  短期借款 190  200  200  200 净利润 61 77  109 146 

  应付账款 19  27  34  42 少数股东损益 0 0  0 16 

  其他流动负债 53  129  108  113 归属母公司净利润 61 77  109 130 

非流动负债 60  60  60  60 EBITDA 107 133  171 216 

  长期借款 60  60  60  60 EPS（元） 0.38 0.36  0.51 0.61 

  其他非流动负

债 0  0  0  0      
负债合计 322  416  401  415 主要财务比率     
 少数股东权益 0  0  0  16 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 160  214  214  214 成长能力  

  资本公积 22  -32  -32  -32 营业收入 39.0% 41.0% 27.0% 25.0%

  留存收益 132  209  318  448 营业利润 37.7% 27.6% 40.7% 34.6%

归属母公司股东权益 314  391  500  630 归属于母公司净利润 30.9% 27.2% 40.7% 19.9%

负债和股东权益 636  807  901  1061 获利能力  

     毛利率(%) 57.1% 55.3% 56.5% 57.0%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 21.1% 19.0% 21.1% 20.2%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 19.4% 19.8% 21.8% 20.7%

经营活动现金流 39  42  70  110 ROIC(%) 12.5% 15.0% 18.3% 22.3%

  净利润 61  77  109  146 偿债能力  

  折旧摊销 19  23  24  24 资产负债率(%) 50.6% 51.5% 44.5% 39.1%

  财务费用 12  14  13  11 净负债比率(%) 83.86% 76.92% 79.73% 77.09%

  投资损失 0  0  0  0 流动比率 1.04 1.27  1.70 2.15 

营运资金变动 -56  -63  -87  -72 速动比率 0.85 1.09  1.47 1.87 

  其他经营现金

流 2  -10  12  1 营运能力  

投资活动现金流 -97  0  -0  -0 总资产周转率 0.50 0.56  0.60 0.66 
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  资本支出 97  0  0  0 应收账款周转率 2 2  2 3 

  长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 6.07 7.81  7.37 7.37 

  其他投资现金

流 1  0  -0  -0 每股指标（元）  

筹资活动现金流 37  36  -13  -11 每股收益(最新摊薄) 0.28 0.36  0.51 0.61 

  短期借款 21  10  0  0 

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.18 0.20  0.33 0.51 

  长期借款 -20  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 1.47 1.83  2.34 2.95 

  普通股增加 10  54  0  0 估值比率  

  资本公积增加 22  -54  0  0 P/E 0.00 0.00  0.00 0.00 

  其他筹资现金

流 4  26  -13  -11 P/B 0.00 0.00  0.00 0.00 

现金净增加额 -21  78  57  98 EV/EBITDA 2 2  1 1 

 
 

投资价值 
投资风险 
1）双管双阀单独作为一个标，随着市场竞争的加剧，存在政策性降价的风险；2）非 PVC
存在行业性的降价风险；3）应收款过大导致坏帐风险 
 
我们预计 10-12 年 EPS 分别为 0.36、0.51、0.61，比照科伦药业和创业板块估值，我

们认为合理的价格区间在 15.3- 20.4 元之间 
 
 
 
 
 
国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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