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行业高景气继续维持，公司投浆量稳步上升 

 
 

事    项 

近日我们就公司新浆站建设进度、产品提价、未来发展方向等问题和公司相关

人员做了深入的沟通。 

主要观点 

一、公司业绩增长较快，经营持续向好。受益公司部分产品提价和公司投浆量

的稳定增长，2010 前三季度公司实现营业收入 3.3 亿元，同比增长 34.79%；

净利润 1.24 亿元，同比增长 49.40%，毛利率达到 63.12%，上升 6.41 个百分点。

第三季度单季实现营业收入 1.42 亿元，同比增长 70.93%；净利润 0.53 亿元，

同比增长 68.42%。 

二、血液制品仍供不应求，部分产品提价仍有空间。初步估计当全国投浆量达

到 5500 吨左右的时候，血液制品市场供需平衡，如果按照今年投浆量 3800 吨，

行业平均增速 15%计算，行业的高景气度将持续到 2013 年，目前血液制品基

本供不应求，部分产品涨价仍有空间。 

 今年上海2.5g 和5g 静丙零售价分别提升45.6%和58%至600 元和1140 

元，目前公司的零售价格为520元左右，目前终端需求较大，供给紧张，

未来提价仍有空间。 

 由于进口人血白蛋价格维持在 30 美金/10g 左右, 远低于国内同类产品价

格，国外白蛋白出口我国的动力较大，我们判断受进口低价产品冲击，未

来白蛋白涨价难度较大。 

三、多渠道挖掘现有浆站投浆量，新浆站短期难有贡献，未来投浆量有望保持

平稳增长。公司自提高献浆员的营养费之后献浆量得到一定提升；未来公司有

望一方面通过加大献浆宣传力度、采取多种促销模式以及解决献浆的交通问题

等多种方法提高献浆员的献浆积极性，另一方面积极发展浆站周边地区新的献

浆员，提升现有 9 家浆站的投浆量。 

且新浆站琼中、白沙浆站有望于明年下半年投入使用，保亭浆站预计 2012 年

开始投浆，但是我们判断由于新浆站建成到正常投浆还需要两年的时间，且海

南的这三个新浆站所在位置人口较少，所以新浆站短期难有贡献，未来投浆量

不会呈现爆发式增长，而是保持 20%-25%左右的稳定增长态势。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 27200 

流通 A股/B股(万股) 6800/0 

资产负债率(%) 7.50 

每股净资产(元) 4.74 

市盈率(倍) 74.18 

市净率(倍) 7.81 

12个月内最高/最低价 63.39/30.5 
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四、未来高附加值的小制品增多，产品盈利优势日渐突出。公司的研发资源聚焦高附加值的

小制品生产，目前乙肝免疫球蛋白有望明年下半年投放市场，该产品主要用于肝病移植手术，

市场容量大约在 3000-4500 瓶，且目前只有四川蜀阳能够生产，竞争相对较小；重组因子

VIII 目前还处于研发阶段。未来高附加值小制品增多，有望摊薄成本，进一步提升产品毛利

率。 

五、募投项目进展符合预期。公司新厂区建设有望于明年 6 月完成，新厂区设计产能为 800

吨，相对于老厂 400 吨产能完全能够满足未来投浆量不断增长的生产需求，突破未来发展的

产能瓶颈。 

六、投资建议：首次给予“推荐”评级。我们预测公司 2010-2012 年 EPS 为 0.71/0.89/1.14

元，对应 PE 为 51.85X/41.61X/32.55X。公司投浆量稳步增长，受益血制品行业持续景气，

部分产品提价仍有空间，未来小制品增多摊薄成本，盈利能力逐渐提升，基于以上因素，我

们看好公司的长期发展，给予公司 50X PE，六个月目标价 44.5 元，首次给予“推荐”评级。 

七、风险提示：血液制品提价受国家政策影响较大，未来营养费提高成本提升。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 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 664 852 951 1113 营业收入 388 509 624 780 

现金 463 685 776 932 营业成本 165 186 227 277 

应收账款 25 29 24 26 营业税金及附加 1 2 2 2 

其它应收款 5 4 5 5 营业费用 9 14 17 20 

预付账款 11 15 15 14 管理费用 64 86 103 129 

存货 152 116 129 132 财务费用 -11 -10 -13 -15 

其他 7 3 3 4 资产减值损失 0 1 1 1 

非流动资产 161 187 218 242 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 -1 -1 -1 

固定资产 99 86 73 61 营业利润 159 230 286 366 

无形资产 42 54 71 91 营业外收入 1 0 0 0 

其他 20 47 74 89 营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 825 1039 1169 1355 利润总额 160 230 286 366 

流动负债 52 86 69 65 所得税 23 35 44 56 

短期借款 0 22 17 13 净利润 137 195 243 310 

应付账款 7 7 7 7 少数股东损益 1 0 1 1 

其他 45 57 45 45 归属母公司净利润 136 194 242 309 

非流动负债 10 3 4 6 EBITDA 165 235 290 368 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.85 0.71 0.89 1.14 

  其他 10 3 4 6      

负债合计 62 90 73 71 主要财务比率     

少数股东权益 5 5 6 7  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 160 272 272 272 成长能力     

资本公积金 438 438 438 438 营业收入 25.1% 31.4% 22.6% 25.0% 

留存收益 161 235 379 568 营业利润 27.3% 44.1% 24.7% 27.8% 

归属母公司股东权益 759 945 1089 1278 归属母公司净利润 29.5% 43.1% 24.6% 27.8% 

负债和股东权益 825 1039 1169 1355 获利能力     

     毛利率 57.5% 63.4% 63.6% 64.5% 

现金流量表     净利率 35.0% 38.1% 38.8% 39.6% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 17.9% 20.5% 22.2% 24.2% 

经营活动现金流 116 223 240 306 ROIC 42.0% 61.7% 68.2% 79.9% 

净利润 137 195 243 310 偿债能力     

折旧摊销 17 16 17 17 资产负债率 7.5% 8.6% 6.3% 5.2% 

财务费用 -11 -10 -13 -15 净负债比率 0.00% 24.95% 23.29% 18.58% 

投资损失 0 1 1 1 流动比率 12.79 9.89 13.78 17.16 

营运资金变动 -38 28 -9 -8 速动比率 9.87 8.54 11.91 15.12 

其它 12 -7 2 1 营运能力     

投资活动现金流 -51 -43 -48 -42 总资产周转率 0.47 0.55 0.57 0.62 

资本支出 61 30 30 20 应收帐款周转率 19 19 24 32 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 24.86 27.58 33.16 41.11 

其他 10 -13 -18 -22 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -159 41 -101 -108 每股收益 0.50 0.71 0.89 1.14 

短期借款 -29 22 -5 -4 每股经营现金 0.43 0.82 0.88 1.12 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.79 3.47 4.01 4.70 

普通股增加 0 112 0 0 估值比率     

资本公积增加 -0 0 0 0 P/E 43.64 51.85 41.61 32.55 

其他 -130 -93 -95 -104 P/B 7.80 10.65 9.24 7.88 

现金净增加额 -94 222 91 156 EV/EBITDA 58 41 33 26 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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