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奇正藏药（002287） 
  

止痛专家，藏药明星 
  

 合理估值 12 元 

 

主要财务指标 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 2010 中报

营业收入（百万元） 413 506 612 739 240
同比增长（%） 21.9% 22.4% 20.9% 20.7% 22%
净利润（百万元） 136 158 190 196 94
同比增长（%） 17.2% 16.5% 20.1% 3.2% 21%
毛利率（%） 82.9% 83.2% 82.8% 82.8% 83%
净利润率（%） 32.8% 31.3% 31.1% 26.5% 39%
每股收益（元） 0.34 0.39 0.47 0.48 0.23
每股经营现金流（元） 0.16 0.29 0.27 0.35 -

 

投资要点 

 奇正藏药是国内藏药行业龙头，创新能力强。公司是“国家首批创创新性企业”，

研发投入占销售收入的 5%。公司将现代制剂技术引入藏药，是现代化藏药的代表。

 公司的核心竞争力在于：优秀的营销能力，较高的品牌价值，独特的市场定位。公

司聚焦止痛市场，将藏药制剂现代化，形成自己的产品优势。主导品种奇正消痛贴

膏已经是外用止痛药第一品牌。公司后续的其他产品构成较完整的止痛品类，打造

出“止痛专家”的品牌形象。 

 公司产品优势明显。有多个品种是中药保护品种，享受优质优价，具有定价优势。

消痛贴膏还是国家保密品种。 

 盈利预期。我们预估 2009－2011 年 EPS 分别是 0.39、0.47、0.48 元。其中 2011 年

业绩增速放缓原因是假设不再有所得税免征的优惠政策。我们认为公司具有一定的

核心竞争力，可以给予较高的估值，按 09 年 30 倍 PE 估算，估值在 12 元。公司发

行价为 11.81 元，估值合理。但考虑到新股上市，市场会给予较高估值，预计首日

股价在 20－25 元。 
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投资概要 

奇正藏药是藏药领域规模最大的企业，主导产品消痛贴膏已经成为市场主导品牌。

公司的核心竞争力在于：优秀的营销能力，较高的品牌价值，独特的市场定位。

公司聚焦止痛市场，将藏药制剂现代化，形成自己的产品优势。 

1、估值及投资建议 

我们估算 2009－2011 年 EPS 分别是 0.39、0.47、0.48 元。以 11.81 元的发行价看，

公司估值已经合理。 

2、关键假设 

我们假设公司主导产品增长平稳。2009－2010 年仍然享受西藏地区的免税政策，

2011 年起，公司不再享受免税优惠（但实际上优惠政策延续的可能性很大）。 

3、股价表现催化剂 

新产品销售超预期。 

4、风险提示 

 产品结构单一，单品种占收入约 90％，新产品能否有效推广，需要观察。 
 医改背景下，可能的降价风险。 
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1、公司基本情况 

奇正藏药前身是西藏林芝奇正藏药厂，成立于 1995 年。公司是国内规模最大的藏

药企业，专注于疼痛药物领域。公司在 2008 年 7 月被授予首批创新型企业。公司

目前有 7 种剂型的 GMP 生产线、69 个药品生产批准文号、5 个国家中药保护品

种（其中 1 个为独家保护品种），9 种药品被列入《医保目录》。公司主导产品奇

正消痛贴膏被列入“国家中药保护品种”及“国家保密品种”。 
 

 股权结构情况 

发行前，公司股本为 36500 万股，股权结构如下。公司董事长雷菊芳合并持有奇

正藏药 90.79％股权，为实际控制人。 

图 1：奇正藏药股权结构 

资料来源：公司公告 

 

 子公司介绍 
截至 2008 年底，奇正藏药下属 7 家全资、控股子公司。奇正的外用贴膏在林芝宇

拓进行药材初加工，再由甘肃奇正生产。甘南佛阁生产藏药丸剂。两家营销公司

分别负责全国的销售。 
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表 1：奇正藏药各子公司（2008年底） 
公司名称 持股比例 净资产（万元） 净利润（万元） 主要业务 

甘肃奇正 100％ 3736.09 922.66 
铁棒锤止痛膏，受托加工奇

正消痛贴膏、青鹏膏 
甘南佛阁 100％ 2087.34 -46.24 藏药丸剂 

西藏营销 100％ 490.24 12.62 
西北、华北、东北以外地区

的销售 
甘肃营销 100％ 477.53 38.17 西北、华北、东北地区销售

林芝宇拓 65％ 341.99 44.80 产品初加工，传统藏药生产

白玛曲秘 100％ -620.13 -251.09 洗浴 
奇正研究院 100％ 49.18 -0.31 传统藏药外治研究 

资料来源：公司报告 

 
 公司产品介绍 

奇正藏药主营业务是藏药的研发、生产和销售，包括外用止痛药物、口服药等。

公司聚焦于疼痛市场药物，专注于藏医药产业，目前主要产品包括奇正消痛贴膏、

青鹏膏剂、铁棒锤止痛膏等外用及口服藏药。核心产品是奇正消痛贴膏，2008 年

销售收入 4.99 亿元，为目前外用止痛贴膏的第一品牌，市占率 18.63％；在外用

止痛药市场也位居第一位，市占率 10％。 

2、行业分析 

2.1 疼痛药市场容量可观 

疼痛是一种常见的疾病，也是大多数疾病的症状之一。根据 BCC Research 公司

针对全球疼痛药物及设备市场的分析及预测：全球疼痛市场在 2007 年的规模估

计约 309 亿美元，未来年增长超过 5%。 
 
国内统计数据显示，仅患有骨骼、肌肉疼痛症状的患者占全国总人口的 18%，其

发病率高达 20%，患者群体约有 2 亿多人。仅我国的关节炎患者人数已超过 1 亿
人，每年治疗总费用支出在 135 亿元以上。类风湿性关节炎也高居不下，据健康

网报导：我国类风湿性环节严的患病为 0.3%-0.4%，虽然略低于全球 0.8%的水平，

但我国人口基数较大，患者数目约为 400-600 万。由此可见，疼痛药物市场前景

可观。 
 

 2.2 外用止痛药发展迅速，贴膏类是主导剂型 

外用制剂是药品中一种常见剂型，相对于口服和注射，外用制剂可以直接作用于

病患之处，避免了胃肠道的降解和肝脏的首过效应，降低了不良反应，安全性好。 
 
在外用止痛药中，贴膏剂型份额最大，且增长迅速。据 SFDA 南方所统计数据分

析，外用止痛药规模从 2006 年的 38.61 亿元增加到 2008 年的 49.92 亿元，年均复

合增长率 13.71%。贴膏剂型是外用止痛药的主导剂型，其占外用止痛市场的比重，
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从 46.37%稳步上升到 53.65%。2008 年外用止痛贴膏在国内医院市场的销售规模

约为 5.51 亿元，较上年同期增长 45.51%以上；零售市场的销售规模为 21.27 亿
元，占止痛贴膏 79.41%的市场份额，且增速快于止痛药市场。 

图 2：外用止痛药与止痛贴膏市场增长趋势 
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资料来源：公司招股说明书 

3、公司分析 

3.1 定位藏药领域，独具特色 

藏医药有 2500 年的历史，理论实践相结合的经典验方丰富。藏医药属于民族药的

范畴，其理论基础为“三因学说”，与中医药的阴阳五行相近。藏药属于纯天然产

品，目前入藏药的植物有 2085 多种，动物 159 种，矿物 50 多种。藏药药材多取

自青藏高原，一些药材为当地仅有，此外独特的地理气候使药材活性高于平原地

区。 

 

藏药的经典药方与藏地独特的药材资源相结合，创造其独特的临床治疗价值。藏

药的传承体系独特，配方及特素的炮制工艺源于藏药师，具有较高的保密性。 

 

藏医药的发展只有 20 年，起步较晚。目前全国只有 100 多家藏药企业，其中有

40 多家通过了 GMP 认证，总销售额仅 10 亿，龙头企业寥寥，具有很大的发展潜

力。国外生产藏成药主要厂家是瑞士的白玛公司，其生产工艺和技术水平较高，

单一产品“莲花二十八味”，年销售额超过 5000 万瑞士法郎(约 3 亿元人民币)。
由此可见，国内藏药行业仍然非常弱小。 
 
我们认为，藏药之所以发展缓慢，原因在于： 
1）理论研究不足，能熟悉藏传医药典籍的人士少，藏医学是藏药的基础，需要对

藏医学理论进行深入研究。目前缺乏利用现代化手段对传统藏医药的研究。 
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2）技术水平较低，藏医药的生产工艺多数还停留在落后的手工生产，质量得不到

有效控制。 
3）研发力量薄弱。目前还只是对部分传统方剂进行改进，还远远谈不上对其药理、

药效的研究，也很难开发出新药。 
4）原料供应问题。藏药原料基本上都是产自青藏高原的动植物和矿物，且都是野

生采集。高寒地区植物生长缓慢，一旦药物大量生产，可能面临原料供应问题。 
5）营销宣传不足。藏药长期以来只在藏区应用，消费群体小，外界多不知其治疗

功效。藏药在近年来为普通消费者所知，很大程度上得益于奇正藏药等企业的品

牌宣传，但目前藏药还是给人以神秘感，难以进入主流市场。 

3.2 将藏药现代化，领先其他企业 

奇正药业将现代制药标准引入藏药产业，成为第一家获得 GMP 认证的藏药企业。

公司完成剂型创新，引领行业的产业变革，使得藏药适应现代消费者使用习惯；

将现代医学引入到传统藏药行业，通过系统的药理药效学研究，发表学术论文推

动藏药在主流医学的认同；将现代营销理念引入藏药，组建优秀的营销团队，以

学术推广的方式将藏药推向主流市场。 

 

自成立 13 年以来，公司从一家小型的民营企业高速成长为藏药行业的领头羊，主

导产品奇正消痛贴占据绝对领先的市场份额，单品年销售额达 3.6 亿元。公司已

经明显领先其他藏药企业。 

 

奇正藏药较同类企业已经具有成功的营销模式、技术装备和品牌策略，如此的先

发优势使公司较同类藏药企业更具竞争力。 

 

3.3 产品定价优势 

药品价格由政府主导，降价会导致生产企业毛利率受损。与此同时，政府也对药

品进行差别定价，规定“区别 GMP 与非 GMP 药品、原研制与仿制药品、新药

和名优药品与普通药品定价，优质优价。”目前药品都达到 GMP 标准，因此在实

际上原研和独家品种的单独定价、品牌药品的优质优价就能形成价格优势。奇正

藏药有多个品种符合优质优价政策。 
 
国家对质量稳定、疗效确切的中药品种实行保护的制度。受保护的中药品种分为

一、二级，《中药品种保护条例》第六条规定：符合下列条件之一的中药品种，可

以申请一级保护：对特定疾病有特殊疗效的，相当于国家一级保护野生药材物种

的人工制成品，用于预防和治疗特殊疾病的；第七条规定：符合下列条件之一的

中药品种，可以申请二级保护：符合条例第六条规定的品种或者己经解除一级保

护的品种，对特定疾病有显著疗效的，从天然药物中提取的有效物质及特殊制剂。

公司有多个产品为国家中药保护品种。 
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公司的奇正消痛贴膏同时秘密级是国家保密品种，受国家保护，这较之专利保护

更强。由此可见公司具有的产品优势，在定价上较同类产品有利。 

表 2：奇正藏药的产品优势 

中药保护品种 优质优价产品 保密品种 

奇正消痛贴膏、二十五味珍珠

丸、二十五味珊瑚丸、二十五

味松石丸、五味麝香丸 

二十五味珍珠丸、二十五味松

石丸、二十五味珊瑚丸、青鹏

膏剂、洁白丸 

奇正消痛贴膏 

资料来源：公司招股说明书 

 

3.4 公司产品分析 

奇正藏药可生产贴膏剂、橡胶膏剂、软膏剂、胶囊剂、颗粒剂、丸剂、散剂等多

种剂型，拥有 69 个药品生产批准文号。目前生产和销售的主要产品包括：外用

止痛系列产品如消痛贴膏、青鹏膏剂、铁棒锤止痛膏等；口服的丸剂、饮片。 
 
其中消痛贴膏是公司的主导产品，具有活血化淤，消肿止痛的功效。公司目前产

品线较为单一，消痛贴膏占销售收入近 90％。新开发的青鹏膏等产品与消痛贴膏

形成一个较完整的止痛品类，有利于打造止痛专家的品牌形象。 

图 3：奇正藏药产品销售收入（百万元） 
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资料来源：公司招股说明书 

 

4、公司竞争优势分析 

4.1 技术优势明显 

奇正藏药自设立以来聚焦于疼痛药物市场，专注于藏医药产业。公司创新地将现

代制药技术应用于传统藏药，具有较强的技术优势。公司采用的新型制药技术包
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括：真空冻干技术、自动制贴技术、热压涂布技术、自动制丸技术、薄膜包衣技

术等。 
 
主导产品奇正消痛贴膏利用独家专利技术湿敷贴剂技术，使药物与药液分离，能

有效保持药物有效成份，利于长期保存；同时润湿剂具有促进透皮吸收、起效快

的特点。与其它类型的膏药相比，技术先进、配方独特，保持了“外用给药系统”

与“天然药物”相结合的竞争优势。奇正消痛贴膏确定为国家二级中药保护品种，

同时该产品还是国家保密品种。 

4.2 品牌优势 

国内医院市场是最重要的药品主流市场，占据了近 80%的药品市场规模。从 2006
年上半年国内主要中成药医院市场方面分析，奇正藏药成为唯一一家进入前十名

的外用止痛产品的生产企业，同时也是唯一一家入选的藏药生产企业。 
 
在外用贴膏市场，奇正消痛贴膏市占率处于第一位，与后续竞争者的差距较大。

由此可见公司营销能力突出。 

表 3：外用贴膏市场竞争格局 
排名 品牌 生产厂家 2008 年销售额

（亿元） 

市场份额 

1 奇正消痛贴膏 西藏奇正藏药股份有限公司 4.99 18.63% 

2 云南白药膏 云南白药集团 2.94 10.98% 

3 天和骨通贴膏 桂林天和药业有限公司 2.23 8.34% 

4 通络祛痛膏 河南羚锐制药 1.83 6.81% 

5 壮骨麝香止痛膏 河南羚锐制药 1.63 6.07% 

6 复方南星止痛膏 南京中医药大学制药厂 1.19 4.46% 

7 701跌打镇痛膏 何济公制药厂 0.93 3.46% 

8 麝香壮骨膏 黄石卫生材料药业 0.89 3.33% 

9 辣椒颠茄贴膏 上海强生制药有限公司 0.63 2.34% 

10 麝香追风膏 广东湛江吉民药业 0.56 2.08% 

资料来源：广州标点医药信息 

 

4.3 营销优势 

公司根据国内医药市场和主要产品奇正消痛贴膏的特点，同时在医院和药品零售

市场采用学术推广模式；在医院，公司借助现代药理、药效等研究，采用现代医

学理论进行奇正消痛贴膏等外用药物的研究，通过组织学术推广会议或学术研讨

会传递学术资讯，从而使医生能够合理运用产品针对患者进行有效的临床治疗。 
 
良好的销售策略。公司通过营销实践的成果，发挥强势终端的力量运用奇正藏药

的“外用止痛系列产品”、“藏药精品”等产品特点，共同实现品牌药品与强势药

品连锁企业的“战略品类合作”，即根据药品零售企业发展变化，针对重点的连锁

企业设置专业的销售人员，通过与合作伙伴的深度沟通共同制定计划和销售方式，

保证双方最大程度地“双赢”合作。 
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5、公司发展前景分析 

 公司现有产品已经成熟，市场仍有上升空间 

消痛贴膏是公司的盈利核心，进入市场已经有 10 多年的历史。从增长速度看，该

产品近几年增速在 20％左右，略低于止痛贴膏市场的增速，表明其已经进入成熟

期。未来公司将巩固其市场第一的地位，伴随整个市场的增长而增长。 
 

 公司的产品策略 

公司开发的青鹏膏、铁棒锤止痛膏与现有的消痛贴膏形成一个产品群,各自的市场

定位不同。对产品进行品类规划，也是目前 OTC 企业常用的产品策略，如三九的

感冒类产品、江中的消食类。奇正通过构建止痛药物的产品线，打造一个止痛专

家的品牌形象。 

表 4：奇正藏药的止痛药物系列 
品名 剂型 功效 

消痛贴膏 湿敷贴剂 
活血化淤，消肿止痛。用于急慢性扭挫伤、跌打瘀痛、骨

质增生、风湿及类风湿疼痛、落枕、肩周炎、腰肌劳损和

陈旧性伤痛。 

青鹏膏 剂软膏剂 止痛消肿。用于痛风、湿痹、“冈巴”、“黄水”病等引

起的肿痛发烧，疱疹、瘟疠发烧等。 
铁棒锤止痛膏 橡胶膏剂 祛风除湿，活血止痛。用于风寒湿痹，关节肿痛，跌打扭

伤、神经痛等。 

资料来源：公司招股说明书 

 
 公司的发展战略 

奇正藏药目标是聚焦疼痛药物市场，专注于藏医药产业，确立在藏药产业的主导

地位，成为特色传统医药领域的领导者。未来公司还将开发消化系统、心脑血管

系统、老年病等疾病治疗领域的优秀藏药产品。 

6、募集资金投向 

公司此次发行 4100 万股，发行价 11.81 元/股，募集资金 48421 万元。募集资金投

向以下三个项目，需要资金 29028 万元，多余资金用于补充流动资金。 

表 5：公司募集资金投向 

项目 投资额（万元） 内容 
藏药生产线改扩建 18178.64 藏成药及药材饮片生产线，外用制剂生产线 

藏药工程技术中心建设 6,888.15 
兰州透皮给药实验中心，拉萨实验中心和藏药固

体制剂集成创新示范中心 

营销网络建设 3,960.95 建立北京、西安、广州营销中心 

资料来源：公司招股说明书 

 
投资改扩建生产线，将提高公司的产能。预计消痛贴膏增加产能 3600 万贴/年，

铁棒锤止痛膏增加 1450 万贴/年，伤湿止痛膏增加 4300 万贴/年，青鹏膏增加 300
万支/年。 
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7、盈利预测与估值 

我们对公司主要产品的销售收入和毛利率假设如下。 
表 6：公司盈利预测假设 

年份 2008 2009E 2010E 2011E 
销售收入（百万元） 357.08 435.64 522.77 627.32

同比增长率％ 21.03% 22.00% 20.00% 20.00%消痛贴膏 
毛利率％ 84.28% 84.50% 84.00% 84.00%

销售收入（百万元） 22.79 31.91 43.07 56.00

同比增长率％ 64.19% 40.00% 35.00% 30.00%青鹏膏 
毛利率％ 84.88% 85.00% 85.00% 85.00%

销售收入（百万元） 21.35 25.62 30.74 36.89

同比增长率％ 20.55% 20.00% 20.00% 20.00%橡胶膏 
毛利率％ 75.00% 75.00% 75.00% 75.00%

销售收入（百万元） 7.04 8.45 10.14 12.17

同比增长率％ -23.56% 20.00% 20.00% 20.00%丸剂 
毛利率％ 50.45% 50.00% 50.00% 50.00%

营业费用 /主营业务收入％ 43.02% 43.77% 43.39% 43.58%

管理费用 /主营业务收入％ 8.21% 8.00% 8.00% 8.00%

财务费用 /主营业务收入％ -1.89% -0.40% -0.51% -0.45%

实际税率％ 0.87% 2.00% 2.00% 15.00%

数据来源：兴业证券研发中心整理 
 

根据以上假设，我们得出公司的盈利预测。以发行价 11.81 元计算，公司 2009 年

动态市盈率在 30 倍左右。 
表 7：公司盈利预测结果 

项目 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入（百万元） 413 506 612 739
增长率％ 21.9% 22.4% 20.9% 20.7%
营业利润（百万元） 133 153 185 222
增长率％ 22.3% 14.3% 21.3% 19.9%
净利润（百万元） 136 158 190 196
增长率％ 17.2% 16.5% 20.1% 3.2%
最新摊薄每股收益（元） 0.34 0.39 0.47 0.48
每股净资产（元） 1.31 2.83 3.30 3.79
动态市盈率（倍） 35.23 30.25 25.18 24.40
市净率（倍） 9.01 4.17 3.57 3.12
数据来源：兴业证券研发中心整理 
 

 相对估值讨论 

我们选择一些中药企业，与公司估值比较。对于奇正藏药，我们按发行价 11.8 元

计算其 PE、PB 以及发行后的市值，可见公司目前估值并不低。 

表 8：中药企业估值比较 

公司  2009PE 最新 PB 总市值（亿元） 
东阿阿胶 33.2 8.1 118.4  
云南白药 37.6 7.1 229.7  
仁和药业 33.6 5.0 50.9  
金陵药业 23.5 2.7 47.7  
九芝堂 20.8 2.6 30.4  
三九医药 27.7 5.4 179.1  
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沃华医药 46.1 6.3 42.4  
紫鑫药业 28.0 5.2 20.2  
独一味 67.6 11.2 37.4  
桂林三金 38.3 7.8 128.5  
同仁堂 30.2 3.1 89.7  
太极集团 34.7 2.4 28.9  
太龙药业 62.5 4.1 22.3  
羚锐股份 46.2 3.5 20.4  
中新药业 31.7 5.9 83.2  
广州药业 33.9 1.9 60.3  
亚宝药业 30.3 5.0 41.2  
昆明制药 61.9 4.2 26.3  
片仔癀 32.6 5.9 43.7  
千金药业 31.6 5.3 45.3  
康美药业 35.5 5.4 159.4  
天士力 28.5 4.9 90.4  
康缘药业 25.2 4.6 44.9  
康恩贝 30.1 3.7 33.5  
益佰制药 23.4 4.8 30.3  
江中药业 29.9 5.4 48.7  
武汉健民 32.3 1.9 14.4  
马应龙 37.2 5.0 43.6  
奇正藏药 30.3 9.0 47.8  
算术平均值 35.3 5.1 64.1  
资料来源：wind资讯 

 
 绝对估值讨论 

我们假定股权成本为 8％，债务成本为 4.25％，计算出 WACC 值为 8％，得出公

司绝对估值为 7.92 元。 
 

 结论 

奇正藏药是一家独具特色的藏药企业。我们认为给予 09 年 30 倍的 PE 较为合适，

估值在 12 元左右，以 11.81 元的发行价来看，公司估值合理。 
 
但是新股上市首日均有较大涨幅，从恢复 IPO 以来，中小企业板新发行股票的涨

幅可以看出，市场对于新股的追捧仍然热度不减，因此奇正藏药首日上市，市场

会给出更高的估值，我们预计首日价格在 20-25 元。 

表 9：近期中小企业板上市后表现（相对于发行价） 

公司 上市首日涨幅（％） 上市之间涨幅（％） 
桂林三金 81.9 42.9 
万马电缆 125.5 144.5 
家润多 93.6 58.3 
神开股份 95.5 62.7 
久其软件 108.5 74.2 
新世纪 61.4 53.5 
光迅科技 86.2 93.8 
博深工具 42.0 35.4 
天润曲轴 42.1 37.1 
算术平均值 81.8 66.9 
资料来源：wind 资讯 
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E  单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 505 1077 1150 1306  营业收入 413 506 612 739
货币资金 215 714 714 789  营业成本 71 85 105 127
交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 6 8 10 12
应收账款 8 12 14 17  销售费用 178 221 266 322
其他应收款 14 51 43 50  管理费用 34 40 49 59
存货 31 31 42 51  财务费用 -8 -2 -3 -3
非流动资产 126 225 314 369  资产减值损失 -1 0 0 0
可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0  投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 133 153 185 222
固定资产 66 138 230 276  营业外收入 15 10 10 10
在建工程 36 28 24 22  营业外支出 12 1 1 1
油气资产 0 0 0 0  利润总额 137 162 194 231
无形资产 24 34 44 54  所得税  1 3 4 35
资产总计 631 1302 1464 1675  净利润  136 158 190 196
流动负债 91 146 116 132  少数股东损益 0 0 0 0
短期借款 0 5 5 5  归属母公司净利润 136 158 190 196
应付票据 0 0 0 0  EPS（元） 0.34 0.39 0.47 0.48
应付账款 3 4 5 6     
其他 88 137 107 121  主要财务比率   
非流动负债 8 6 7 7   2008 2009E 2010E 2011E
长期借款 0 0 0 0  成长性(%)   
其他 8 6 7 7  营业收入增长率 21.9% 22.4% 20.9% 20.7%
负债合计 99 152 124 139  营业利润增长率 22.3% 14.3% 21.3% 19.9%
股本 365 405 405 405  净利润增长率 17.2% 16.5% 20.1% 3.2%
资本公积 1 420 420 420     
未分配利润 149 291 462 639  盈利能力(%)   
少数股东权益 1 1 2 2  毛利率 82.9% 83.2% 82.8% 82.8%
股东权益合计 532 1150 1340 1536  净利率 32.8% 31.3% 31.1% 26.5%
负债及权益合计 631 1302 1464 1675  ROE 25.6% 13.8% 14.2% 12.8%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E  资产负债率 15.7% 11.7% 8.4% 8.3%
净利润 136 158 190 196  流动比率 5.54 7.40 9.87 9.88
折旧和摊销 0 7 12 18  速动比率 5.19 7.18 9.51 9.49
资产减值准备 -1 2 -1 0     
无形资产摊销 0 1 1 1  营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 0.72 0.52 0.44 0.47
财务费用 -8 -2 -3 -3  应收帐款周转率 46.56 48.92 47.50 48.04
投资损失 0 0 0 0     
少数股东损益 0 0 0 0  每股资料（元）   
营运资金的变动 89 21 100 66  每股收益 0.34 0.39 0.47 0.48
经营活动产生现金流量 41 118 109 143  每股经营现金 0.16 0.29 0.27 0.35
投资活动产生现金流量 -12 -82 -112 -72  每股净资产 1.31 2.83 3.30 3.79
融资活动产生现金流量 11 463 3 3     
现金净变动 40 499 -0 75  估值比率（倍）   
现金的期初余额 175 215 714 714  PE 35.23 30.25 25.18 24.40
现金的期末余额 215 714 714 789  PB 9.01 4.17 3.57 3.12
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

机构销售部 

机构销售负责人 

郭  锐                      电话：021-38565929           Email：guor@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

邓亚萍                      电话：021-38565916           Email：dengyp@xyzq.com.cn 
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