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●呈现高增长。2010 年公司实现营业收入 35879.23 万元，同比增长

50.04%（如与 2009 年度自产疫苗销售收入相比，2010 年公司主营收入增

长 78.88%）；归属于母公司股东的净利润 15441.66 万元,同比增长

102.30%。每股收益 1.54元，分配方案为 10 转 5股。其中，b型流感嗜血

杆菌疫苗(西林瓶)营业收入 23534.60 万元，占比 65.60%，毛利率 93.56%，

同比增长 50.8%；b 型流感嗜血杆菌疫苗（预灌封)营业收入 5405.96 万元，

占比 15.07%，毛利率 86.38%； 流脑 A+C 结合疫苗营业收入 6937.23 万元，

占比 19.34%，毛利率 85.31%，同比增长 113%。 

●大力推进营销网络建设。2010 年公司继续加快渠道网络建设，采用学术

和终端推广会议的方式，加快终端渗透和终端覆盖营销战略的推进，全年

组织召开基层各接种点学术推广会议超过 1000 场次，营销能力不断提升，

市场占有率和覆盖率进一步提高。 

●后续品种丰富。公司坚持贯彻“填补国内空白与升级换代”的产品研发

战略，集中资源打造具有广泛聚集资源、快速研发和确保研发成功率特质

的矩阵式集成研发模式，取得了显著的成果。2010 年共完成申报临床研究

疫苗项目 4 个，在研项目 15 个，新立项研发项目 3 项；有 10 余个疫苗

处于临床前研究的不同阶段，确保未来几年都有新品上市，形成了良好的

产品梯度。 

 

  

 

      

 

 市场数据 

市价(元) 108.73 

上市的流通 A 股(亿股) 0.25 

总股本(亿股) 1.00 

52 周股价最高最低(元) 104.9-158.0 

上证指数/深证成指 2948.48/12699.42 

2010 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 359  605  975  1269  

增长率(%) 50.04  68.70  61.05  30.16  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
154.42  244.56  363.52  460.76  

增长率(%) 102  58  49  27  

毛利率(%) 91  88  84  83  

净资产收益率(%) 6  9  12  13  

EPS(元) 1.54  2.45  3.64  4.61  

P/E(倍) 70.41  44.46  29.91  23.60  

P/B(倍) 4.26  3.89  3.44  3.00  

来源：公司年报、民族证券 
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● 维持“谨慎推荐”评级。预计公司 2010、2011、2012 年分别实现净利润 2.45 亿元、3.64

亿元、4.61亿元，同比分别增长 58%、49%、27%，每股收益 2.45 元、3.64 元、4.61元。

对应动态市盈率分别为 44.46 倍、29.91 倍、23.60 倍。公司股价中隐含了 21.99 元的资

本公积金，扣除这部分影响，给予公司 11 年 40 倍动态市盈率估值，合理价位 120 元左

右。 

 

表 1：公司收入和毛利预测 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

Hib 235  282  325  357  

增长率（%） 50.80% 20.00% 15.00% 10.00% 

毛利率（%） 93.56% 93.56% 93.56% 93.56% 

Hib（预灌装） 54  135  189  246  

增长率（%）  150.00% 40.00% 30.00% 

毛利率（%） 86.38% 86.38% 86.38% 86.38% 

冻干 A、C 群脑膜炎

球菌多糖结合疫苗 
69  104  146  189  

增长率（%） 113.41% 50.00% 40.00% 30.00% 

毛利率（%） 85.31% 85.31% 85.31% 85.31% 

A、C、W135、Y 群脑

膜炎球菌多糖疫苗 
 74  163  212  

增长率（%）   120.00% 30.00% 

毛利率（%）  90.00% 90.00% 90.00% 

冻干 A、C 群脑膜炎

球菌多糖疫苗 
 25  30  36  

增长率（%）   20.00% 20.00% 

毛利率（%）  75.00% 75.00% 75.00% 

吸附无细胞百白破

联合疫苗 
  60  120  

增长率（%）    100% 

毛利率（%）   70.00% 70.00% 

流感裂解疫苗   80  128  

增长率（%）    60% 

毛利率（%）   70.00% 70.00% 

总收入 359  621  993  1288  

增长率（%） 50.04% 72.99% 59.91% 29.80% 

营业成本率 9.12% 7.54% 11.22% 12.57% 

毛利率（%） 90.88% 92.46% 88.78% 87.43% 

资料来源：民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 2605  3147  4033  4945  营业收入 359  605  975  1269  

  现金及等价物 2340  2677  3236  3891  营业成本 33  75  157  219  

  应收帐款 215  363  585  761  营业税金及附加 3  6  10  13  

  存货 37  85  178  248  销售费用 92  154  249  324  

  其它流动资产 13  21  34  45  管理费用 53  82  132  171  

非流动资产 376  223  311  348  财务费用 4  0  0  0  

  长期股权投资 0  0  0  0  资产减值损失 2  0  0  0  

  固定资产及其他 330  194  273  305  公允价值变动净

 

0  0  0  0  

  投资性房地产 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

  无形资产 34  17  25  30  营业利润 173  288  428  542  

  其它非流动资产 13  13  13  13  营业外收入 10  0  0  0  

资产总计 2967  3354  4328  5277  营业外支出 1  0  0  0  

流动负债 331  562  1005  1340  利润总额 183  288  428  542  

  短期借款 154  154  154  154  所得税 29  43  64  81  

  应付帐款 61  140  292  407  净利润 154  245  364  461  

  其它流动负债 116  268  559  779  少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 104  -4  164  316  归属于母公司所

 

154  245  364  461  

  长期借款 78  -64  39  141  EBITDA 179  288  428  542  

  其它非流动负债 26  60  126  175  EPS（元） 1.54  2.45  3.64  4.61  

负债合计 436  559  1169  1657       

  少数股东权益 0  0  0  0  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 2551  2795  3159  3620   2010 2011E 2012E 2013E 

负债和股东权益 2986  3354  4328  5277  成长能力     

     营业收入 50.0% 68.7% 61.1% 30.2% 

     营业利润 94.5% 65.9% 48.6% 26.7% 

     归属母公司净利

 

102.3% 58.4% 48.6% 26.7% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 90.9% 87.5% 83.9% 82.7% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 43.0% 40.4% 37.3% 36.3% 

经营活动现金流 147  282  494  556  ROE 6.1% 8.7% 11.5% 12.7% 

  净利润 154  245  364  461  ROIC 5.4% 8.3% 10.5% 11.3% 

  资产减值准备 2  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 0  11  15  17  资产负债率 14.7% 16.7% 27.0% 31.4% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 7.9  5.6  4.0  3.7  

  财物费用 4  0  0  0  速动比率 7.8  5.4  3.8  3.5  

  营运资本变动 -13  26  115  79  营运能力     

  投资收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.1  0.2  0.2  0.2  

投资活动现金流 -225  142  -103  -53  应收帐款周转率 1.7  1.7  1.7  1.7  

  资本支出 -220  142  -103  -53  应付帐款周转率 0.5  0.5  0.5  0.5  

  其它 -6  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 2358  -108  168  152  每股收益 1.54  2.45  3.64  4.61  

权益性融资 2222  0  0  0  每股经营现金 1.47  2.82  4.94  5.56  

负债净变化 140  -108  168  152  每股净资产 25.51  27.95  31.59  36.20  

财务费用 -4  0  0  0  估值比率     

现金净增加额 2280  316  559  655  P/E 70.4  44.5  29.9  23.6  

期初现金余额 82  2361  2677  3236  P/B 4.3  3.9  3.4  3.0  

期末现金余额  2361  2677  3236  3891  EV/EBITDA 149.1  92.9  62.5  49.3  

资料来源：公司报表、民族证券 
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投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 
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