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成交量 山大华特 沪深300  

公司基本情况 

总 股 本（万股） 18,025  

流通股本（万股） 17,921  

每股净资产（元） 2.32  

资产负债率（%） 42.94  
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达因生物业绩下滑，未来有高增长预期 

——山大华特（000915）年报点评 

 
事件: 

公司发布了 2010 年年报。 

点评: 

 2010 年公司实现营业收入 5.60 亿元，同比增长了 12.19%；营业利润 1.51

亿元，同比增长了 33.63%；利润总额为 1.53 亿元，同比增长了 25.13%；净利

润为 1.32 亿元，同比增长 35%；归属于母公司净利润为 7054 万元，同比增长

了 104.98%。基本每股收益为 0.39 元。不进行利润分配和公积金转增股本。 

 公司整体盈利能力略有增强，环保产品收入增长显著。报告期内，公司综

合毛利率为 68.11%，同比上升了 2.02 个百分点。子行业方面，报告期内公司

环保产品收入增长显著，营业收入达到 6039 万元，同比增长了 56.78%，并且

毛利率稳中有升。但目前收入规模尚没有恢复到 2008 年之前的水平。 

 达因生物业绩下滑，少数股东损益减少。报告期内公司业绩实现翻番的主

要原因为报告期内公司的少数股东损益出现了下滑。公司控股 52.08%的达因生

物是公司旗下主要医药资产，该公司以生产小儿鱼油等儿童保健品为主，产品

毛利率高，在 85%以上。2010 年该公司实现营业收入 3.57 亿元，同比增长

10.89%，营业利润 1.46 亿元，同比下降了 4.13%，净利润 1.25 亿元，同比下

降了 8.41%。该公司是上市公司的主要利润来源，由于净利润出现下滑，导致

报告期内公司少数股东损益为 6195 万元，同比下降了 2.8%。与此同时，公司

环保产品业绩实现了较高的增长，营业收入达到 6039 万元，同比增长了

56.78%，毛利率为 34.73%，同比上升了 1.07 个百分点。此外，报告期内公司

处置子公司股权获得了 563 元投资收益。综合以上原因，报告期内公司归属于

母公司净利润实现了大幅增长。 

 看好达因生物未来业绩。达因生物的主要产品为伊可新（维生素 AD 滴剂），

该药物为儿童保健药品，市场上同类产品较多，但公司市场份额多年来保持市

场第一。价格方面，公司产品具有一定的价格优势。2010 年达因生物建设了新

厂区，我们预计未来该公司产品的产销量将有进一步提升。业绩将恢复增长。

我们认为达因生物也是未来公司最大的业绩亮点。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2011-2012 年得每股收益为 0.49 和

0.55 元，对应公司前一交易日 19.09 元的动态市盈率为 39 倍和 35 倍。目前公

司股价基本反映了市场对达因生物的预期，未来少数股东损益可能出现上升，

归属于母公司净利润增速将大幅下降，我们暂给予公司“中性”的投资评级。 

 风险提示。环保产品具有较大不确定性；达因生物业绩低于预期。 
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图表 1：达因生物近年来的业绩情况 
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数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

图表 2：山大华特盈利预测（单位：万元） 

  2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 53,835  49,940  56,028  63,300  70,580  

    增长率 8.61% -7.24% 12.19% 12.98% 11.50% 

    减：营业成本 26,630  16,936  17,867  19,452  20,532  

    毛利率 50.53% 66.09% 68.11% 69.27% 70.91% 

    营业税金及附加 699  587  761  859  971  

    资产减值损失 688  1,497  373  500  600  

    销售费用 10,469  10,960  14,041  15,825  18,351  

    管理费用 4,688  4,879  5,236  5,697  6,423  

    财务费用 2,714  3,498  3,081  3,165  3,952  

    期间费用 17,871  18,274  19,778  21,942  21,943  

    期间费用率 33.20% 38.72% 39.90% 39.00% 40.70% 

    投资净收益 15  -108  563  150  80  

营业利润 8,073  11,299  15,134  17,840  19,802  

    加：营业外收入 637  1,210  244  0  0  

    减：营业外支出 171  265  57  0  0  

利润总额 8,539  12,244  15,321  17,840  19,802  

    减：所得税 3,017  2,429  2,071  2,462  2,774  

    税率 35.33% 19.84% 13.52% 13.80% 14.01% 

净利润 5,522  9,815  13,250  15,378  17,028  

增长率 57.28% 77.73% 34.99% 16.07% 10.73% 

归属于母公司所有者的净利润 1,369  3,441  7,054  8,778  9,828  

母公司净利润增长率 11.53% 151.35% 104.98% 24.44% 11.95% 

少数股东损益 4,153  6,374  6,195  6,600  7,200  

每股收益(元) 0.08  0.19  0.39  0.49  0.55  

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

 

 

 

 

 

 

分析师声明 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并

通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市

公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内

容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券有限责任公司不对因使用

本报告的内容而引致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。  

中邮证券有限责任公司可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅

反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

中邮证券有限责任公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

本报告旨在发送给中邮证券有限责任公司的特定客户及其他专业人士。报告版权仅为中邮证券有限责任公司所有，

未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为中邮证券有限责

任公司研发部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 



  

 

公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5 万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

  


