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福瑞股份：新股分析 

事件描述 

福瑞股份将于 2010 年 1 月 7 日在深交所创业板发行。 

事件评论 

 

团队 

1.稳定性  

公司管理团队稳定。团队核心王冠一先生为公司主要创始人。 

2、灵活性和可控性  

作为一个中小型民营企业，福瑞股份应对环境变化具有较强的灵活性。主导产品复方鳖甲软肝片目前市场份额大，

公司管理团队拥有公司主营业务相关领域管理经验，专注于公司主营业务的开发、生产和营销服务管理，公司发展具

有一定的可控性。  

3.经营自主权  

公司管理团队具自主经营权。 

 

战略  

1.战略清晰性  

公司对未来发展战略清晰。 
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图 1：公司发展模式及成长路线图 

 

资料来源：上市公司 

公司运营十年，目前正处于商业模式创新的第二个阶段，即生产销售抗肝纤维化药品+提供无创诊断服务阶段。

在提供肝纤维化无创诊断服务方面，公司与医疗机构合作建立肝纤维化无创诊断中心，推广无创诊断技术，合作分享

收益、数据、知识。 

2.战略可行性  

公司战略可行。首先，公司主营产品复方鳖甲软肝片是全球第一个专业治疗肝纤维化的药品，上市十年来销售额

一直处于抗肝纤维化类药品第一，市场份额 20%以上。其次，公司引进法国 Echosens 的超声诊断仪（FibroScan），

较传统的肝穿刺检测法有着分级准确、无创伤痛苦的优势，并可降低患者的检查费用，具有市场潜力。最后，公司正

在建立肝纤维化在线诊断系统（FSTM）数据建模技术，系统结合 FibroScan 和生化检查的优点，采用多个生化指标，

并利用 FibroScan 图像与数值并行的特点，利用计算机自学习的数学模型，来优化组合成一个针对肝纤维化诊断和检

测的系统。 

3.是否执行战略  

年度

成
长

速
度

第一阶段：
创业阶段

第二阶段：
稳定成长阶段

第三阶段：快
速发展阶段

当前时点：
公司成立十年

公司初创的前八年 公司发展中五年 公司成立十三年以后

有创诊断标准下的产品型

商业模式阶段 

无创诊断标

准下的产品+

诊断服务型

商业模式阶

段 

无创诊断标准下的产

品+诊断服务+数据服

务商业模式阶段 
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公司本次募集资金将全部用于以下两个项目：1、生产基地技术改造项目，建成后预计将新增 2.8 亿片复方鳖甲

软肝片的年生产能力，较目前 1.2 亿片的生产能力增长约 2.33 倍。2、肝纤维化在线诊断系统 （FSTM）项目。 

 

实际控制人  

1.稳定性  

实际控制人稳定，本次发行前，实际控制人王冠一先生能够控制的公司股份占公司总股本的 35.95%，是本公司

的实际控制人。  

2.利益冲突  

公司成立后，除担任公司董事长外，王冠一先生及其控制的其它企业在生产经营方面与本公司无任何关联关系。 

3.支持能力  

王冠一先生长期从事管理工作，在公司战略部署、经营模式创新等方面可提供直接支持。 

  

低方差业务  

一、复方鳖甲软肝片 

1、市场容量 

公司自设立以来一直专注于肝病领域， 以提供肝纤维化诊断治疗产品和服务为主营业务，复方鳖甲软肝片为公司

目前主要产品。 

2008 年我国整个药物市场销售额为 4,826 亿元，其中肝病用药市场规模为 125.6 亿元， 占比 2.6%。2001-2008

年，我国肝病用药市场销售额年复合增长率为 12.3%，其中肝病中药年复合增长率为 14.2%，比肝病西药高出约两个

百分点。2008 年抗肝纤维化中药销售额为 5.71 亿元。 

2、竞争格局 

鉴于抗肝纤维化市场具有良好的市场成长性， 最近几年应用于该领域的治疗品种增多，至 2008 年，明确定位

于抗肝纤维化领域的中药主要有 5 种，分别是：复方鳖甲软肝片、安络化纤丸、扶正化瘀胶囊、复方牛胎肝提取物片

以及和络舒肝。 

公司主导产品复方鳖甲软肝片 2008 年销售额 1.49 亿元（含税），市场份额 26.1%，是专业抗肝纤维化中成药市

场上唯一销售额过亿的产品，处于市场第一品牌的领先地位。 

3、竞争优势  

第一，品牌优势。复方鳖甲软肝片是全球第一个专业治疗肝纤维化的药品，疗效显著，拥有十年市场经验，具有

广泛市场知名度，在全国约 550 家医院销售。 

第二，行业进入门槛高。公司具有一定的政策壁垒优势。复方鳖甲软干片主要成分为冬虫夏草和鳖甲，为名贵药

材，国家对采用名贵动植物药材作为原材料的中药产品审批、管理较为严格，其他企业进入难度较大，具有一定的政

策壁垒优势。  

第三，专利保护，公司主导产品复方鳖甲软肝片为独家保护的国家二级中药保护品种， 保护期限截止至 2010 年

6 月 16 日。 该产品及其制备方法已于 2003 年 6 月 25 日批准为发明专利，专利保护期限为自专利申请日 2003 年 4

月 18 日起 20 年。   
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第四，无创诊断标准下的产品+诊断服务型商业模式。该模式将使公司业务门槛增高，并有利于主营业务协同发

展。 

第五，学术推广方式。公司在各地建立办事处开展各种学术推广活动，增加人们对肝硬化方面的了解。  

当然，公司目前产品还较单一、原料价格昂贵且不稳定也存在一定的风险。        

4、经营成果  

公司主营业务收入持续增长。2004 年，复方鳖甲软肝片的销售额为 6972 万元(含税)， 2008 年，销售额为 1.49 

亿元，近五年年复合增长率为 20.9%，增长速度居该类别药物之首。 

表 1：复方鳖甲软肝片历年销售收入（百万元） 

项目 2000 年 2001 年 2002 年 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 

含税销售收入 21 37 53.4 59.9 69.7 87.6 121.6 134.2 149.02 

市占率（%） 23.3 27.2 31.7 27.6 24.4 23.8 25.1 25.5 26.1 

市占率排名 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

资料来源：上市公司 

 

二、 肝纤维化无创诊断技术支持业务 

超声诊断仪（FibroScan）是法国 Echosens 公司发明并生产的一种新型的肝纤维化无创检测仪器，公司引进该

检测设备，与医院合作进行肝纤维化检测服务。FibroScan 为全球首个通过量化的肝脏硬度数值来诊断和监测肝纤维

化完全无创的即时检测设备。 

肝纤维化在线无创诊断技术支持服务是公司在 2007 年开发的服务性业务，前期以投入为主。2009 年上半年，

该项业务获得技术服务费收入 11,713.00 元，占当期总收入的 0.014%，该项业务刚起步，占总收入比例小，且没有

产生利润。截至 2009 年 9 月 30 日，技术支持业务共获得服务费收入 51.42 万元（未经审计） ，尚未产生利润。 

肝纤维化无创诊断可促进复方鳖甲软肝片的销售量；通过和医院合作，可以获得服务收入，促进公司利润增长。无创

诊断服务收入是公司未来三年快速成长的盈利增长点之一。 

高方差业务 

肝纤维化在线诊断系统（FSTM）支持服务 

肝纤维化在线诊断系统（FSTM）是公司集成创新产品，其建模技术是公司原始创新技术。 

FSTM 是公司拟利用肝纤维化检测设备 FibroScan 和肝纤维化血清检测手段，通过大量的临床研究，形成在国内

具有广泛认可度和临床基础的肝纤维化无创诊断标准。在此基础上结合先进的物理技术、生物化学技术、数理统计技

术、计算机网络技术深度挖掘肝纤维化临床诊断数据，研发出具有实用价值的模型，通过模型分析，可以服务于医院、

患者、医学研究、医药研发。 

 

申购建议  

公司拟发行 1900 万股，占发行后总股本的比例为 25.68%，发行后总股本为 7400 万股。福瑞股份的发展特点

为：在抗肝纤维化细分领域用一个产品取得突破，再以独家代销进口仪器的方式拓宽业务范围，然后努力实现两者的

捆绑以取得垄断地位和附加价值。对投资而言，我们认为复方鳖甲软肝片为公司提供了现金流和安全边际，而肝纤维

化在线诊断系统（FSTM）提供了估值弹性。根据公司的规划，FSTM 系统将在 2010 年和 2011 年大力推广，假设该



 

5 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

业务进展顺利，我们预计公司 2009 年、2010 年 EPS 分别为 0.5 元和 0.72 元。目前创业板医药股发行价 2010 年市

盈率一般为 40 倍左右，故其发行价 28.98 元基本符合当前的市场情况，可以网上参与申购。投资该公司的主要风险

在于：业务过于集中、主导产品价格可能受政策调整、FSTM 系统推广效果低于预期等。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 资产负债表（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E

      

营业收入 141.26 166.68 250.03 300.03 货币资金 48.59 50.00 50.00 50.00 

营业成本 48.36 54.42 81.23 97.49 交易性金融资产 0 0 0 0

毛利 92.90 112.26 168.80 202.54 应收账款 63.87 75.62 113.44 136.12 

％营业收入 65.76% 67.35% 67.51% 67.51% 存货 11.11 14.16 21.24 25.48 

营业税金及附加 0 0 0 0 预付账款 0 0 0 0

％营业收入 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 其他流动资产 0.77 6.67 10.00 12.00 

销售费用 39.66 50.01 75.01 90.01 流动资产合计 124.34 146.45 194.67 223.61 

％营业收入 28.07% 30.00% 30.00% 30.00% 可供出售金融资产 0 0 0 0

管理费用 18.82 19.50 30.09 33.78 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 13.32% 11.70% 12.04% 11.26% 长期股权投资 0 0 0 0

财务费用 4.01 1.48 2.50 3.17 投资性房地产 0 0 0 0

％营业收入 2.84% 0.89% 1.00% 1.06% 固定资产合计 30.77 41.02 57.30 58.81 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 14.42 12.62 10.82 9.02 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0

投资收益 -0.01 0.00 0.00 0.00 递延所得税资产 0 0 0 0

营业利润 30.41 41.28 61.20 75.58 其他非流动资产 0 0 0 0

％营业收入 21.53% 24.77% 24.48% 25.19% 资产总计 223.10 253.66 316.36 345.01 

营业外收支 -3.82 0.00 0.00 0.00 短期贷款 43.00 58.19 88.74 88.01 

利润总额 29.80 43.08 63.00 77.38 应付款项 7.26 8.49 12.74 15.29 

％营业收入 21.10% 25.85% 25.20% 25.79% 预收账款 0 0 0 0

所得税费用 4.29 6.46 9.45 11.61 应付职工薪酬 0 0 0 0

净利润 25.51 36.62 53.55 65.78 应交税费 0 0 0 0

其他流动负债 20.52 23.67 35.50 42.60 归属于母公司所有者

的净利润 25.82  36.62  53.55 65.78 流动负债合计 70.78 90.35 136.99 145.90 

少数股东损益 -0.31 0.00 0.00 0.00 长期借款 4.80 4.80 4.80 4.80 

EPS（元/股） 0.35 0.49 0.72 0.89 应付债券 0 0 0 0

现金流量表（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 递延所得税负债 0 0 0 0

   其他非流动负债 0 0 0 0

经营活动现金流净额 36.47 24.85 26.93 52.78 负债合计 75.58 95.15 141.79 150.70 

取得投资收益 

收回现金 0 0 0 0

归属于母公司 

所有者权益 139.51 150.50 166.56 186.30 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0.01 0.01 0.01 0.01 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 139.52 150.51 166.57 186.31 

固定资产投资 -4.34 -13.00 -20.00 -6.00 负债及股东权益 215.10 245.66 308.36 337.01 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 基本指标 2008A 2009E 2010E 2011E

投资活动现金流净额 -4.34 -13.00 -20.00 -6.00    

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.35 0.49 0.72 0.89 

股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 BVPS 1.89 2.03 2.25 2.52 

银行贷款增加（减少） -2.15 15.19 30.55 -0.74 PE 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资成本 0 0 0 0 PEG  
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其他 -0.27 0.00 0.00 0.00 PB 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金流净额 -16.90 -10.45 -6.93 -46.78 EV/EBITDA 0.00 0.00 0.00 0.00 

现金净流量 15.23 1.41 0.00 0.00 ROE 18.51% 24.33% 32.15% 35.31%
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