
                                                                                                                             

                        
                        
  

本报告仅供内部交流，不得复制、转载或摘录！请务必阅读正文之后的免责条款。            公司点评 

青海明胶 (000606) 

推荐 (维持) 
子公司携手河北科技投资中心，成立创投公司 

 

2009年 06月 18日 李珊珊  医药行业研究员 86-755-22624145 lishanshan@pasc.com.cn 

青海明胶全资子公司天津海达投资管理有限公司于 2009年 6月 16日同河北省科技投
资中心签订《河北海翼创业投资有限公司出资协议》，约定设立河北海翼创业投资有限

责任公司，其中天津海达现金出资 3500万，占 70％股份；河北科技现金出资 1500万，
占 30％股份。 

 
一、投资概述 
 
青海明胶全资子公司“天津海达”与“河北省科技投资中心”合作成立“河北天翼”创

业投资有限责任公司，其中，“天津海达”出资3500万，占70％股份；河北科技出资1500
万，占30％。 
 
股东1——“天津海达”：青海明胶全资子公司，综合型投资管理公司，业务有创业投
资、产业收购、投资咨询等，自成立以来主要致力于传统产业整合以及Pre—IPO投资，
经过近两年的运营，培养了一批创业投资行业的相关人才，也积累了大量的投资经验，

截止目前尚未正式产生效益。 
 
股东2——“河北省科技投资中心”：隶属于河北省科委的全民所有制事业单位。现拥
有河北科技风险有限公司、河北省科技开发中心等多家公司股权，2008年无投资项目退
出，未产生投资收益，但具备风险投资行业丰富的经验及良好的项目储备。 
 
二、点评 
 
河北科技是河北科委下属企业，在河北当地有一定的项目储备。天津海达的母公司青海

明胶虽然没有创投背景，但青海明胶的母公司“天津泰达科技”是多年的创投公司，业

内拥有丰富的创投经验，两者合作，可谓强强联合。 
 
“河北科技”承诺将积极保证为“河北天翼”提供足够的优秀项目来源，在此基础上“河

北海翼”将主要的投资资金投资于河北省境内，领域主要集中在先进制造、食品、生物

医药、现代农业等行业。 
 
天津海达既是股东，又是管理者，也收取基金管理费，双重身份更有利于对项目的掌控。

创业板即将推出，“河北天翼”的诞生可谓天时地利，但创投行业本身风险较大，因此

贡献的业绩目前尚不好预测，但将为公司提供“爆发力”。 
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三、投资建议 
 
图表1  收入预测假设 

 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

明胶 76.27 99.04 200.19 300.285 360.342 396.3762 

增长率 11.82% 29.85% 102.13% 50.00% 20.00% 10.00% 

硬胶囊 39.08 50.67 62.92 79.76 99.7 114.66  

增长率 7.39% 29.66% 24.18% 26.76% 25.00% 15.00% 

五酯胶囊 49.68  40 40 40  

增长率 23.28%   

其他 15.47  139.53  230.43 264.99 304.74 335.22  

增长率 -34.25% 801.94% 65.15% 15.00% 15.00% 10.00% 

合计 180.5 289.24 493.54 685.04 804.79 886.25  

增长率 7.17% 60.24% 70.63% 38.80% 17.48% 10.12% 

资料来源：公司公告、平安证券 

 

图表2  盈利预测 
  2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

金额（百万元）    

主营业务收入 180.50  289.24  493.54 685.04 804.79 886.25  

主营业务成本 107.05  190.91  341.66 458.98 539.21 593.79  

销售毛利率 40.69% 34.00% 30.77% 33.00% 33.00% 33.00% 

管理费用 19.83  17.73  23.17 27.40 32.19 35.45  

销售费用 32.14  48.73  128.68 140.43 148.89 155.09  

所得税 1.54  3.05  2.75 8.68 12.96 16.45  

净利润 17.50  23.60  12.26 49.18 73.43 93.19  

股本 151.70  224.04  224.04 405.96 405.96 405.96 

每股收益 0.12  0.11  0.06 0.12 0.18 0.23 

主营收入增长率 7.16% 60.25% 70.63% 38.80% 17.48% 10.12% 

净利润增长率  32.06% -42.55% 258.95% 49.29% 26.92% 

资料来源：公司公告、平安证券 

 
从估值来看，青海明胶并不便宜，按09、10、11年0.12元、0.18元、0.23元的EPS来计算，
动态PE为38倍、25倍、20倍，但由于公司目前正在进行一些项目储备，如果能成功，对
估值将有很大的提升，因此，仍然维持“推荐”评级不变。
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《青海明胶调研报告：寒冬即将过去》2009-2-21 

《青海明胶增发点评》2009-3-6 

《青海明胶年报点评》2009-4-2 

《青海明胶深度报告：寒冬已经过去，春天有多暖尚需观察》2009-4-6 

《青海明胶一季度业绩预亏点评》2009-4-12 
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