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作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道，分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断并得出结论，力求客

观、公正。结论不受任何第三方的授意、

影响，特此申明。 

事件：2010年公司实现营收27.27亿元，同比增长5.04%；营业利润5.16亿元，

同比增长-11.46%；归属于母公司所有者的净利润为4.18亿元，同比增长-13.17%；

基本每股收益1.41元。利润分配方案：每10股派发现金1元。 

点评： 

 营业总收入符合预期，促性激素增长超预期。2010 年公司总收入增

速仅为 5.04%，相较于 09 年 20%以上的增速有较大的下滑，主要由

于占收入比重较大的中药业务同比下滑 21.17%，这与 09 年同期甲流

疫情大幅增加抗病毒颗粒有关。不过公司 2010 年收入占比较大的原

料药业务和促性激素以及诊断设备业务同比增速都在 20%左右，表

明公司主要业务优势犹在，其中促性激素由于原料药获取难度的增

加和医院数量的限制，但公司 2010 年实际实现 24.24%的同比增速，

远远超出我们之前预计仅维持 10%以上增速。  

 期间费用上升超预期，公允价值大幅减少使得业绩下滑。2010 年公

司期间费用总计 9.14 亿元，同比增长 14.74%，其中销售费用同比增

长 18.63%，主要与公司扩大销售推广有关。另外公司上半年清除了

大部分证券投资，仅剩下一些法人股和历史遗留证券，公允价值由

09 年 1.34 亿元大幅缩减为 0.1 亿元，使得公司营业利润出现下滑。

 给予 “谨慎推荐”评级。根据公司实际情况，我们相应调高了期间

费用，2011-2012 年 EPS 分别为 1.93 元和 2.31 元。由于公司历史业

绩波动巨大，因此市场一直给予低于行业平均值的估值，考虑到证

券投资的撤出和公司优势产品的增速，我们认为 20 倍估值比较合理，

目前股价有所低估，因此给予“谨慎推荐”评级。 

单位：百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 2,058.64 2,559.85 2,726.72 3,183.53 3,606.25

YOY(%) 17.76% 26.10% 5.04% 16.75% 13.28%

营业利润 99.60 583.28 516.41 698.40 852.99

归属母公司净利润 52.07 481.58 418.18 571.23 683.48 

EPS(元） 0.17 1.61 1.41 1.93 2.31

P/E 209.35 22.11 25.24 18.42 15.40
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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