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基本状况 
总股本(百万股) 213.60 
流通股本(百万股) 53.60 
市价(元) 0.00 
市值(百万元) 0.00 
流通市值(百万元) 0.00 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 207.57 288.55 364.31 480.88 587.23
营业收入增速 28.81% 39.01% 26.26% 32.00% 22.12%
净利润增长率 36.00% 30.88% 36.54% 44.29% 33.77%
摊薄每股收益（元） 0.31 0.38 0.39 0.56 0.75
前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PEG 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
每股净资产（元） 1.47 1.96 5.12 5.68 6.43
每股现金流量 0.38 0.24 0.52 0.45 0.71
净资产收益率 21.01% 19.36% 7.59% 9.87% 11.66%
市净率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
总股本（百万股） 150.00 160.00 213.60 213.60 213.60
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 非 PVC 软袋大输液行业复合增长率超过 30%：公司主营非 PVC 软袋大输液及相关配套产品的生产和销

售企业，行业增长动力强劲，一方面医保扩容以及入院人数的不断增加为行业发展提供了条件；另一方

面软塑化是大输液包装趋势，公司专注非 PVC 软袋大输液的销售和生产，符合未来市场需求；  

 公司基础大输液利润占比达 90%：公司产品定位于高端市场，09 年基础大输液占营收的 89.8%，利润的

89.5%，是公司利润主要来源； 

 双管双阀技术引导产业趋势：公司开发的双管双阀技术可以做到加药口和输注口彻底分开，减少二次污

染机会，是未来高端大输液发展的趋势之一； 

 募投项目将扩增产能和完善相关配套设施建设：公司三期项目的实施有望在原有 1 亿袋产能基础上新增

加产能 5500 万袋，总共产能达到 15500 万袋/年，同时相关配套建设也将及时跟上； 

 血液滤过置换液有望成为新的利润增长点：按照我国尿毒症患者数量以及增速来算，我国血液滤过置换

液市场需求可达 5000 万袋，公司募投后产能为 500 万袋，未来市场还有很大的拓展空间； 

 盈利预测：我们预计公司 10-12 年的营业收入分别为 3.57 亿元、4.52 亿元和 5.31 亿元，分别增长 23.8%、

26.6%和 17.4%，实现净利润分别为 0.89 亿元、1.22 亿元和 1.46 亿元，同比增长 24.8%、27.1%和 27.5%。

按发行后总股本 21.36 亿股计算，对应 2010 年-2012 年 EPS 分别为 0.39 元、0.56 元和 0.75 元； 

 预计上市首日价格为 17.37 元—18.72 元，对应 2010 年市场市盈率为 45—48 倍。 
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股票上市首日价格区间为 17.37 元—18.72 元    

 公司IPO 股票将于近日上市交易：发行价格为13.99 元/股，对应2010
年预测市盈率35.87倍。华仁药业本次发行共计5360万股，发行前股本

为16000万股，发行后总股本达到21360万股； 
 首先我们选取最近两个月新上市公司作为比较，其上市首日股票平均涨

幅为 33.80%，按发行价 13.99 元来算，对应上市公司股票价格为 18.72
元。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 同时我们选取 2010 年上市的所有医药企业的上市首日涨幅进行比较，

其平均涨幅为 24%，对应上市股票价格为 17.35 元。 
 
 

图表 1：近期新上市公司上市首日当日涨幅比较 
代码 名称 发行价格(元)上市当日涨幅(%) 上市日期

300101.SZ 国腾电子 32.00 118.4687 2010-08-06

300099.SZ 尤洛卡 48.65 60.1233 2010-08-06

300100.SZ 双林股份 20.91 77.6662 2010-08-06

002455.SZ 百川股份 20.00 64.9500 2010-08-03

002456.SZ 欧菲光 30.00 54.3333 2010-08-03

002457.SZ 青龙管业 25.00 29.2000 2010-08-03

601717.SH 郑煤机 20.00 57.2000 2010-08-03

300096.SZ 易联众 19.80 47.6263 2010-07-28

300095.SZ 华伍股份 22.56 64.0071 2010-07-28

300097.SZ 智云股份 19.38 52.4768 2010-07-28

300098.SZ 高新兴 36.00 12.3611 2010-07-28

002454.SZ 松芝股份 18.20 22.8022 2010-07-20

002451.SZ 摩恩电气 10.00 65.2000 2010-07-20

002452.SZ 长高集团 25.88 16.3060 2010-07-20

002453.SZ 天马精化 14.96 45.9225 2010-07-20

002414.SZ 高德红外 26.00 -2.0385 2010-07-16

002449.SZ 国星光电 28.00 1.2857 2010-07-16

002450.SZ 康得新 14.20 41.1972 2010-07-16

002448.SZ 中原内配 21.80 83.4862 2010-07-16

002444.SZ 巨星科技 29.00 -5.3448 2010-07-13

002445.SZ 中南重工 18.80 7.1809 2010-07-13

002446.SZ 盛路通信 17.82 17.5645 2010-07-13

002447.SZ 壹桥苗业 28.98 45.9627 2010-07-13

300093.SZ 金刚玻璃 16.20 36.5432 2010-07-08

300092.SZ 科新机电 16.00 20.5625 2010-07-08

300094.SZ 国联水产 14.38 -0.6259 2010-07-08

601288.SH 农业银行 2.68 0.7463 2010-07-15

002442.SZ 龙星化工 12.50 20.8800 2010-07-06

002440.SZ 闰土股份 31.20 -5.1282 2010-07-06

002441.SZ 众业达 39.90 -3.0576 2010-07-06

002443.SZ 金洲管道 22.00 -0.1818 2010-07-06

平均 33.7960

来源：齐鲁证券研究所 
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 我们预测公司 10-12 年的营业收入分别为 3.64 亿元、4.81 亿元和 5.87

亿元，分别增长 26.26%、32.00%和 22.12%，实现净利润分别为 0.83
亿元、1.20 亿元和 1.60 亿元，同比增长 36.54%、44.29%和 33.77%，

对应 2010 年-2012 年 EPS 分别为 0.39 元、0.56 元和 0.75 元。预计公

司上市首日价格合理区间为 17.37 元—18.72 元，对应 2010 年市场市盈

率为 45—48 倍。 

图表 2：2010 年新上市公司医药公司上市首日涨幅比较

代码 名称 招股日期 发行价格(元) 上市板 上市当日涨幅(%) 上市日期
002437.SZ 誉衡药业 2010-5-28 50.00 中小企业板 18.6600 2010-06-23
002433.SZ 皮宝制药 2010-5-25 29.82 中小企业板 9.9262 2010-06-18
002424.SZ 贵州百灵 2010-5-14 40.00 中小企业板 1.3250 2010-06-03
002422.SZ 科伦药业 2010-5-14 83.36 中小企业板 7.5336 2010-06-03
300086.SZ 康芝药业 2010-5-5 60.00 创业板 -5.6167 2010-05-26
002411.SZ 九九久 2010-4-30 25.80 中小企业板 52.3256 2010-05-25
002412.SZ 汉森制药 2010-4-30 35.80 中小企业板 20.5866 2010-05-25
002399.SZ 海普瑞 2010-4-16 148.00 中小企业板 18.3581 2010-05-06
002393.SZ 力生制药 2010-4-2 45.00 中小企业板 29.5556 2010-04-23
002390.SZ 信邦制药 2010-3-26 33.00 中小企业板 59.4545 2010-04-16
002370.SZ 亚太药业 2010-2-23 16.00 中小企业板 35.6875 2010-03-16
002365.SZ 永安药业 2010-2-5 31.00 中小企业板 40.4839 2010-03-05

平均 24.0233

来源：齐鲁证券研究所 
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公司是大输液生产企业，专注高端市场    

 大输液是指经静脉途径滴注输入人体内的大容量注射剂。大输液产品按

期临床用途分类可分为体液平衡用输液、治疗用药物输液、营养用输液

以及血容量扩张用输液四大类别； 
 公司产品定位于高端大输液，主要以非 PVC 软袋大输液及相关配套产品

的生产和销售为主。公司目前可生产 25 个品种，57 个规格，且超过 80%
都是双管双阀型软袋输液，产品主要有基础大输液、治疗性输液以及营

养性输液三大方面，其中基础大输液是公司利润的主要来源； 
 从软袋输液产品来看，公司 08 年市场占有率达到 5%，排名第五。从样

本医院终端销售来看，公司在医院终端的销售份额从 06 年的 3.5%上升

到了 09 年的 7%，市场份额不断扩大。2006 年后销售进入行业高端市

场前五，市场竞争力不断提高； 
 
 

 从产品结构来看，公司基础大输液占收入的 89.8%，利润占 89.5%，其

次是治疗性输液。营养性输液相对很少，由于市场价格低，产品销售数

量很小。 
 

图表 3：软袋输液主要厂商市场占比情况 图表 4：样本医院临床终端市场占比情况
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图表 5：公司收入构成 图表 6：公司利润构成
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大输液领域正处在行业快速增长和整合期   

 市场扩容是行业增长的主要推动力。医保政策使医保覆盖范围不断扩大，

到 2009年新农合医疗人数达到 8.33亿人，比 2006年新增加人数为 4.33
亿人；同时城镇基本医疗人数也达到 1.81 亿人，职工医疗达到 2.2 亿人，

总的医疗覆盖人数的复合增长率达到 29.59%（2006 年-2009 年）； 
 同时我过入院人数也在不断增加，09 年达到 1.15 亿人，同比增长

16.53%，就医人数的增加为大输液市场的发展提供了消费基础； 
 

 
 未来行业将不断集中。目前国内市场集中度低，08 年行业前十强占比只

有 48%，而在美国，百特一家企业的市场占有率就达 80%，日本大冢在

日本市场占有也达到 50%，由此可见中国行业集中度之低。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 软塑化是行业的必然趋势。目前大输液产品主要有玻璃瓶、塑瓶、软袋

以及科伦推出的直立式软带。从 20 世纪 90 年代开始我国开始采用非

PVC 软袋大输液，开始大规模替代玻璃瓶和 PVC（聚氯乙烯）输液袋。

从国外行业的发展来看，软塑化是长期趋势，但玻璃瓶对某些药品有不

图表 7：我国历年医疗保险覆盖人数（单位：亿人） 图表 8：中国入院人数及增长率 
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图表 9：国内十强市场占有率和海外巨头市场占有率比较
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可替代作用，因此也将长期存在。 
 

 从销售量来看，08 年大输液共计销售 69 亿袋（瓶），同比增长 7.81%。

从销售金额统计来看，08 年销售额达到 177 亿元，同比增长 29.2%； 
 

 

 

非 PVC 软袋大输液行业复合增长率高达 30%以上   

 非 PVC 软袋大输液与其他包装大输液产品相比，复合增长率第一。从销

量上看，非 PVC 软袋输液近三年复合增长达到 37%，高出同期快速增

长的塑瓶输液近 6 个百分点，而销售额三年复合增长率为 31%，同样高

出塑瓶 6 个百分点； 
 2010 年医药科技发展规划局要求尽快部分淘汰玻璃瓶输液，而在 2000

年国家就在医药产业规划中强调大力推广非 PVC 软袋输液需求，因此非

PVC 软袋大输液是未来发展的主要趋势； 
 

 
 

图表 10：大输液历年销量统计图 图表 11：大输液历年销售金额统计图 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 12：不同包装输液产品历年销售数量及预测
（亿瓶（袋） 

图表 13：不同包装输液产品历年销售金额及预测
（单位：亿元） 

0

10

20

30

40

50

玻璃瓶输液 塑瓶输液 非PVC软袋输液 PVC软袋输液

2005 2006 2007 2008 2009 2010

CAGR‐14.04%
(2007‐2010) CAGR 31.65%

(2007‐2010)
CAGR 37.48%
(2007‐2010)

CAGR‐13.65%
(2007‐2010)

0

20

40

60

80

100

玻璃瓶输液 塑瓶输液 非PVC软袋输液 PVC软袋输液

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

CAGR‐14.31%
(2007‐2010)

CAGR 25.57%
(2007‐2010) CAGR 31.19%

(2007‐2010)

CAGR‐13.67%
(2007‐2010)

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供国投瑞银基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 9 -

新股研究报告 

 非 PVC 软袋输液市场容量在不断扩大。一方面，中国住院人数每年仍在

不断增长，而住院病人是大输液的主要消费者，消费人数增加促使市场

不断的扩容；另一方面新医改方案要求到 2011 年三项医药保险制度覆

盖率要达到 90%。在 2009 年完成 2.9 万所乡镇卫生院建设的基础上，

再支持改扩建 5000 所中心乡镇卫生院。同时三年内新建、改造 2400 所

城市社区卫生服务中心建设。医疗机构的不断增加和诊断量的不断上升

都为大输液市场扩容带来了机会。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 非 PVC 软袋输液无需空气回路，避免二次污染，同时和 PVC 软袋材料

相比，其不含有危害人体的物质，更安全； 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司快速发展的关键因素    

 市场定位清晰。公司自创立之日起就定位于高端输液生产，引进了非

PVC 软袋大输液生产及相关配套设备，并按照 FDA 的 GMP 标准设计

建造厂房，使公司生产技术和质量走在国内前列。 
 市场竞争力强。目前国内拥有非 PVC 软袋输液生产能力的企业有 1000

家，公司近三年的市场占有率维持在 5%左右，具备良好市场竞争力。 

图表 14：非 PVC 软袋输液市场容量及预测 
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来源：齐鲁证券研究所 

图表 15：不同包装大输液产品对比

包装形式 玻璃瓶 塑瓶 PVC软袋 非PVC软袋
化学稳定性 较好 好 好 稳定
抗冲击 差 好 好 好
透明度 好 较好 好 好
口部密封性 较差，易污好，不易污染好，不易污染 好
胶塞接触药液 是，易污染否，不易污染否，不易污染 不反应
是否易破损 是，脱落物否，无脱落物否，无脱落物和隐形裂伤否
使用方法 需空气回路需空气回路自身产生负压，无需空气无需空气回流

来源：齐鲁证券研究所 
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 差异化营销模式。公司结合自己产品，对普通输液、治疗性输液和营养

性输液采用差异化竞争的营销策略，强调品牌、价格、渠道和服务的差

异性，并通过差异性竞争策略通过客户服务和临床推广进行有效延伸。 
 销售队伍将不断壮大。2009 年公司销售人员有 174 人，占比为 14.11%；

未来公司计划在 10 年销售中心数目达到 10 个，办事处增加到 16，销

售人数达到 20%，营销力度不断加大。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

技术核心：双管双阀软包装引领高端市场    

技术和价格优势 

 和其他包装相比，公司开发的双管双阀可以做到加药口和输注口彻底分

开，减少二次污染机会，是未来高端大输液发展的趋势之一； 
 软包装不用形成空气回路就可以达到输液目的，从而减少了空气可能带

图表 16：不同公司非 PVC 软袋输液销售市场占比 

序号 公司名称 2006年 2007年 2008年
销量 占比 销量 占比 销量 占比

1 双鹤药业 4825 11.48% 3870 5.95% 6920 8.14%
2 浙江济民制药 2,500 5.95% 5,800 8.92% 6,500 7.65%
3 科伦药业 2060 4.91% 4650 7.15% 5150 6.06%
4 大冢制药 1900 4.52% 3000 4.62% 4450 5.23%
5 青岛华仁药业 2,300 5.48% 3,200 4.92% 4,300 5.06%
6 山东鲁抗辰欣 1,160 2.76% 2,500 3.85% 4,040 4.75%
7 山东华鲁制药 1,490 3.55% 1,940 2.98% 3,500 4.12%
8 百特医疗 3030 7.22% 3460 5.32% 3100 3.64%
9 山东齐都药业 1,050 2.50% 2,130 3.28% 2,740 3.22%
10 安徽丰原药业 1,900 4.52% 2,350 3.62% 2,600 3.06%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 17：公司销售覆盖区域

来源：齐鲁证券研究所 
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来的二次污染；  
 双管双阀为公司赢得了价格和招标优势。根据《国家发改委关于公布国

家基本药物零售指导价格的通知》中规定“软袋双阀，软袋双阀双层无

菌包装”的药品在我委重新调整价格签，暂按原定价格执行，因此产品

具备明显的价格优势； 

静脉药物配送中心建设推动双管双阀产品的推广应用 

 静脉配液中心的建立就是为了提高治疗安全性。静脉药物调配是从分散

在各个病区病房转为具有洁净条件的配液中心集中进行管理调配，以改

变我国医院内静脉输液加药混合调配混乱、安全性不高和操作容易污染

等风险； 
 双管双阀技术适合静脉药物配送中心的发展要求，不仅能提高用药安全，

同时也降低了配液操作中的污染风险； 
 

募投项目分析：扩大规模，控制成本   

 募投之后，公司产能将由目前的 1 亿袋产能增加到 1.55 亿袋，将有效解

决目前产能不足的问题，推动公司业绩快速增长。 
 非 PVC 输液包装膜材项目的完成将减少减少公司对国外市场的依存性。

目前膜材占公司生产成本的 20%，国外产品价格较高，价格波动风险很

难控制。项目实施后可是单袋成本降低 30%，在提高公司产品毛利率的

同时也极大的提升公司市场竞争力。 
 SPC 组合盖项目是公司全资子公司华仁塑胶项目，募投后公司具备年产

8000 万套新型连接口盖管（SPC）的生产能力，可配套 40000 万袋非

PVC 软袋大输液。 

 

图表 18：公司募集资金投向 

序号 项目名称 投资总额 募集资金投资计划 与现有业务的关系 

1 非 PVC软包装大输液三期项目 22,153 T～T+18 

拟增加非PVC 软袋输液 5,500 万袋（基础性

输液 5,000 万袋、血液滤过置换液500 万袋）

的生产能力，其中基础性输液5,000万袋、

血液滤过置换液 500万袋；我们推测投产后

两者收入分别达到 2.2 亿元和1.5 亿元。 

2 SPC 组合盖项目 6,203 T～T+12 

项目建成后拟增加输液软袋配套用连接口管

盖 2.2 亿套。达产后，可满足1.1亿袋非 PVC

软袋输液生产所需，完全配套公司自产非

PVC 软袋输液产能。 

3 非 PVC输液包装膜材项目 5,255 T～T+18 

建成后拟增加非 PVC输液软袋用膜材 1,000

吨。达产后，可满足 1.55亿袋非PVC 软袋输

液生产所需。 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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募投后血液滤过置换液将成公司利润新增长点   

 我国约有 10 万尿毒症患者，且每年以 10%速度增长。从用药上来说，

每 位 患 者 每 周 需 要 治 疗 一 次 ， 每 次 最 低 用 量 为 20 升 ，

10*20*365//12=1.04 亿升，置换袋每袋 2 升，则需求约为 5000 万袋。 
 目前仅有上海长征富民金山、成都青山利康以及华仁三家公司取得了血

液置换液的药品注册批件，而医院使用的置换液都是自配，因此存在质

量参差不齐的问题，规模化生产已迫在眉睫； 
 2008 年和 2009 年公司分别销售置换液 1.5 和 7.2 万袋，如果公司三期

项目按时达产，公司将具备每年 500 万袋的规模，初步测算其销售收入

可达 1.5 亿元，是公司未来收入另一增长点。 
 

风险提示   

产品领域相对单一的风险  

 公司几乎所有主导产品都集中在非 PVC 软袋普通输液产品上，2007 年、

2008 年和 2009 年非 PVC 普通输液收入占公司同期营业收入的比例分

别为 88.81%、88.09%和 91.57%，产品领域过于单一。 

药品价格下降的风险  

 公司主要产品均为医保目录产品，因此随着医改的进行以及未来新版《药

价管理办法》的出台，公司产品有继续降价的风险。 
 

盈利预测和说明    

假设前提 

 目前大输液行业处在一个快速扩张期，假定公司未来行业仍然保持较快

速度增长，但市场竞争更为激烈，增速将逐步放缓； 
 公司产品价格受国家政策和行业影响保持相对平稳,价格下降幅度不会

太大； 
 公司产品成本随着募投项目的实施而得到更好的控制，从而抵消部分价

格下降因素影响，产品毛利率基本维持稳定； 
 假定 2010 年营业费用率和管理费用率均保持 10 年上半年水平； 
 公司税率保持前两年水平不变； 
 随着销售规模的不断扩大，营业费用率呈下降趋势； 
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图表 19：期间费用预测

期间费用 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业费用 10.24 28.58 54.80 60.73 76.46 89.20
%销售收入 6.35% 13.77% 18.99% 17.00% 16.90% 16.80%
管理费用 12.34 16.18 17.47 23.70 29.14 34.54
%销售收入 7.66% 7.80% 6.05% 6.63% 6.44% 6.51%
财务费用 9.09 8.79 12.41 8.00 7.00 6.00
%销售收入 5.64% 4.24% 4.30% 2.24% 1.55% 1.13%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 20：公司产品收入预测表 

项   目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
普通输液(百万元)

销售收入 182.85 264.22 327.60 444.00 481.00
增长率（YOY） 27.77% 44.50% 23.99% 35.53% 8.33%

毛利率 52.24% 57.43% 56.37% 56.22% 58.54%
销售成本 87.33 112.48 142.92 194.40 199.40

增长率（YOY） 14.34% 28.80% 27.06% 36.02% 2.57%
毛利 95.52 151.74 184.68 249.60 281.60

增长率（YOY） 43.14% 58.86% 21.71% 35.15% 12.82%
占总销售额比重 88.09% 91.57% 89.92% 92.33% 81.91%

占主营业务利润比重 86.82% 92.17% 90.38% 92.99% 82.32%
治疗性输液(百万元)

销售收入 22.41 20.51 29.15 29.15 98.42
增长率（YOY） 109.44% -8.48% 42.12% 0.00% 237.66%

毛利率 60.92% 62.46% 67.16% 64.30% 61.36%
销售成本 8.76 7.70 9.57 10.40 38.03

增长率（YOY） 59.58% -12.08% 24.33% 8.70% 265.49%
毛利 13.65 12.81 19.58 18.74 60.40

增长率（YOY） 161.94% -6.16% 52.81% -4.25% 222.22%
占总销售额比重 10.80% 7.11% 8.00% 6.06% 16.76%

占主营业务利润比重 12.41% 7.78% 9.58% 6.98% 17.66%
其他(百万元)

销售收入 2.31 3.82 7.56 7.73 7.81
增长率（YOY） -68.49% 65.37% 97.91% 2.28% 1.00%

毛利率 36.51% 2.28% 0.98% 0.98% 0.98%
销售成本 1.47 3.73 7.49 7.66 7.73

增长率（YOY） -74.65% 154.52% 100.54% 2.28% 1.00%
毛利 0.84 0.09 0.07 0.08 0.08

增长率（YOY） -45.39% -89.67% -14.94% 2.28% 1.00%
占总销售额比重 1.11% 1.32% 2.08% 1.61% 1.33%

占主营业务利润比重 0.77% 0.05% 0.04% 0.03% 0.02%

销售收入小计 207.57 288.55 364.31 480.88 587.23
销售成本小计 97.55 123.91 159.97 212.46 245.17

毛利 110.02 164.64 204.33 268.42 342.07
平均毛利率 53.00% 57.06% 56.09% 55.82% 58.25%

来源：齐鲁证券研究所 
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附录 2：财务预测简表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
营业总收入 289 364 481 587 货币资金 28 271 171 555
    增长率 39.0% 26.3% 32.0% 22.1% 应收款项 151 181 235 287
营业成本 -124 -160 -212 -245 存货 48 42 59 68
    %销售收入 42.9% 43.9% 44.2% 41.7% 其他流动资产 44 39 56 67
毛利 165 204 268 342 流动资产 272 533 521 976
    %销售收入 57.1% 56.1% 55.8% 58.3%     %总资产 42.7% 40.9% 37.8% 62.8%
营业税金及附加 -2 -3 -4 -5 长期投资 0 0 0 0
    %销售收入 0.8% 0.9% 0.8% 0.9% 固定资产 346 753 841 561
营业费用 -55 -62 -81 -99     %总资产 54.4% 57.8% 61.0% 36.1%
    %销售收入 19.0% 17.0% 16.9% 16.8% 无形资产 17 16 16 15
管理费用 -17 -24 -31 -38 非流动资产 364 770 858 577
    %销售收入 6.1% 6.6% 6.4% 6.5%     %总资产 57.3% 59.1% 62.2% 37.2%
息税前利润（EBIT） 90 115 152 200 资产总计 636 1,303 1,379 1,553
    %销售收入 31.2% 31.6% 31.6% 34.1% 短期借款 210 86 20 20
财务费用 -12 -14 -5 -3 应付款项 40 50 67 77
    %销售收入 4.3% 3.9% 1.1% 0.5% 其他流动负债 12 14 19 22
资产减值损失 -3 0 0 0 流动负债 262 149 106 120
公允价值变动收益 0 0 0 0 长期贷款 60 60 60 60
投资收益 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0
    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 322 209 166 180
营业利润 75 101 147 197 普通股股东权益 314 1,094 1,213 1,373
  营业利润率 25.9% 27.7% 30.5% 33.6% 少数股东权益 0 0 0 0
营业外收支 2 2 2 2 负债股东权益合计 636 1,303 1,379 1,553
税前利润 76 103 149 199
    利润率 26.5% 28.2% 31.0% 33.9% 比率分析

所得税 -16 -20 -29 -39 2009 2010E 2011E 2012E
  所得税率 20.5% 19.3% 19.7% 19.5% 每股指标
净利润 61 83 120 160 每股收益(元) 0.380 0.388 0.560 0.750
少数股东损益 0 0 0 0 每股净资产(元) 1.961 5.120 5.680 6.430
归属于母公司的净利润 61 83 120 160 每股经营现金净流(元) 0.241 0.518 0.446 0.710
    净利率 21.1% 22.8% 24.9% 27.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 19.36% 7.59% 9.87% 11.66%

2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 9.56% 6.37% 8.68% 10.31%
净利润 61 83 120 160 投入资本收益率 12.89% 9.59% 10.89% 17.92%
少数股东损益 0 0 0 0 增长率
非现金支出 22 30 42 51 营业总收入增长率 39.01% 26.26% 32.00% 22.12%
非经营收益 11 5 -1 -2 EBIT增长率 43.20% 27.60% 32.26% 31.60%
营运资金变动 -56 -7 -66 -57 净利润增长率 30.88% 36.54% 44.29% 33.77%
经营活动现金净流 39 111 95 152 总资产增长率 25.32% 104.95% 5.82% 12.64%
资本开支 97 434 128 -232 资产管理能力
投资 0 0 0 0 应收账款周转天数 149.1 154.8 152.9 153.5
其他 1 0 0 0 存货周转天数 111.0 96.2 101.2 101.2
投资活动现金净流 -97 -434 -128 232 应付账款周转天数 60.1 61.7 61.2 61.3
股权募资 32 697 0 0 固定资产周转天数 317.9 376.0 383.4 357.0
债权募资 21 -124 -66 0 偿债能力

其他 -16 -6 -2 0 净负债/股东权益 77.19% -11.43% -7.49% -34.55%
筹资活动现金净流 37 567 -68 0 EBIT利息保障倍数 7.3 8.2 28.3 67.6
现金净流量 -21 243 -100 384 资产负债率 50.64% 16.08% 12.01% 11.58%  

来源：齐鲁证券研究所 

 

 附录 1 历史推荐和目标定价 
 日期 评级 市价 目标价 

1 ****-**-** XX **.** **.**～**.** 
2 ****-**-** XX **.** **.**～**.** 
3 ****-**-** XX **.** **.**～**.** 
来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 
增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  
持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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