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T_ReportAbstract 

基层市场增长较快，流感疫苗带来新增长点 
公司调研快报 

 

报告关键点： 
 亚单位流感疫苗将为公司带来新的增长点 
 一季度主营产品在基层医疗市场销售增长较快 
 维持“增持-A”的评级，12个月目标价33元 

报告摘要： 
 亚单位流感疫苗将为公司带来新的增长点。目前国内市场的亚单位流感疫苗厂

商主要是诺华，售价80元一支，尽管价格贵，但较裂解流感疫苗抗原的纯度高，

杂蛋白少，因此安全性较高，对儿童更适用。公司的亚单位疫苗价格即使是诺

华的几分之一，仍有巨大的盈利空间，但具体价格目前还没有定。该产品上市

后可能主要针对儿童市场，市场潜力巨大。目前设计产能为400万支，但根据需

要可随时扩大产能。 

 2010年一季度主营产品在基层医疗市场销售增长较快。目前公司的产品销售在

医院、药店、基层医疗市场各占三分之一 ，其中增速最快的是基层医疗市场，

和《国家基本药品目录》的推行有一定的关系。 

 复方丹参滴丸去年收入12亿元，今年一季度还有百分之十几的增长。增长的主

要原因是丹滴还在继续提价。国家对终端定价上限为25元，但公司原来在终端

的销售大部分低于25元，因此给终端销售带来提价空间。公司正在逐步提高了

出厂价，目前的最高出厂价为21.7元，后续还有进一步的提价空间。  

 中药材涨价目前对公司影响不大。丹滴的主要原材料是丹参和三七，丹参主要

从自己的生产基地购买，三七公司储存的量够三年用，所以短期内药材涨价对

产品毛利率影响不大。预计国家对于中药材涨价的政策，或是打压中药材市场

的炒作，或是提高中成药终端售价。 

 芪参益气滴丸是公司管理层看好的未来大品种。该产品是丹滴的升级品种，2009

年收入是2000万元，今年9月份将结束4000例的四期临床实验，和阿司匹林做比

照实验，良好实验数据结果将有助于该产品在市场的学术推广。该产品终端零

售价为29元每盒，已进入新版国家医保目录。随着该产品市场推广的逐步深入，

我们预计2011年会有大幅增长，将在2-3年内成为过亿品种。 

 两个中药粉针新药注册正稳步推进。丹酚酸B今年以内拿到批文可能性非常大，

银杏内酯注射液的进度会稍慢些，在上市前专家评审阶段。 

 维持“增持-A”的评级，12个月目标价33元。随着基层市场销售的加快，以及

二线产品和新药上市的推动，我们预计公司2010-2011年EPS为0.82元和1.05元，

维持“增持-A”的评级。考虑到公司进入生物制药产业的战略和储备新药未来

的增长潜力，我们给予2010年40倍PE的估值，得到未来12个月目标价33元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 3,434.2 3,992.6 4,691.4 5,479.5 6,339.8

Growth(%) 22.9% 16.3% 17.5% 16.8% 15.7%
净利润 250.4 323.6 424.9 546.1 659.2

Growth(%) 44.0% 23.8% 25.9% 28.6% 20.8%
毛利率(%) 33.2% 32.7% 33.5% 34.2% 34.5%
净利润率(%) 7.5% 7.9% 8.5% 9.4% 9.8%
每股收益(元) 0.52 0.65 0.82 1.05 1.27
每股净资产(元) 4.29 4.45 5.16 6.07 7.16
市盈率 53.4 43.2 34.3 26.7 22.1
市净率 6.5 6.3 5.4 4.6 3.9
净资产收益率(%) 12.0% 14.9% 16.9% 18.4% 18.9%
ROIC(%) 12.3% 13.5% 16.1% 18.3% 19.5%
EV/EBITDA 29.7 27.5 22.2 17.7 14.8
股息收益率 0.0% 1.4% 0.6% 0.8% 0.9%

公司快报 
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 33.00 元
期限： 12 个月 上次预测： 22.80 元
 现价： 29.93元
报告日期： 2010-05-18
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市场数据 
总市值(百万元) 14,605.84
流通市值(百万元) 14,605.84
总股本(百万股) 488.00
流通股本(百万股) 488.00
12 个月最高/最低 14.38/31.49 元

十大流通股东(%) 66.10%
股东户数 19,273
 
 

12 个月股价表现 
T_Graph 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 23.94 23.67 95.38 
绝对收益 6.51 8.91 93.98 
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研究员 
洪露 首席行业分析师 
021-68766073 
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S1450210010306 

李秋实 行业分析师 
021-68765361 liqs@essence.com.cn 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-5-18
利润表   2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 3,434.2 3,992.6 4,691.4 5,479.5 6,339.8 成长性   
减:营业成本 2,295.7 2,687.4 3,119.8 3,605.5 4,152.6 营业收入增长率 22.9% 16.3% 17.5% 16.8% 15.7%
   营业税费 23.2 25.8 30.0 34.5 39.9 营业利润增长率 48.4% 23.4% 33.6% 28.4% 20.6%
   销售费用 496.0 565.8 647.4 753.4 868.6 净利润增长率 44.0% 23.8% 25.9% 28.6% 20.8%
   管理费用 229.9 281.3 305.4 352.3 403.2 EBITDA 增长率 47.4% 9.1% 23.8% 24.9% 18.7%
   财务费用 70.8 42.1 54.6 57.6 58.6 EBIT 增长率 52.1% 11.7% 33.3% 26.2% 19.1%
   资产减值损失 1.7 5.8 16.5 7.5 8.3 NOPLAT 增长率 59.0% 16.6% 31.2% 26.3% 19.2%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 6.1% 10.3% 11.1% 11.5% 10.1%
   投资和汇兑收益 0.2 6.6 5.0 2.6 1.0 净资产增长率 6.0% 3.7% 15.9% 17.6% 18.1%

营业利润 317.0 391.1 522.7 671.2 809.6 利润率   
加:营业外净收支 -2.5 8.0 - - - 毛利率 33.2% 32.7% 33.5% 34.2% 34.5%

利润总额 314.6 399.1 522.7 671.2 809.6 营业利润率 9.2% 9.8% 11.1% 12.2% 12.8%
减:所得税 64.2 75.5 97.7 125.2 150.4 净利润率 7.5% 7.9% 8.5% 9.4% 9.8%

净利润 250.4 323.6 424.9 546.1 659.2 EBITDA/营业收入 14.1% 13.3% 14.0% 14.9% 15.3%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 11.3% 10.9% 12.3% 13.3% 13.7%

货币资金 403.6 556.3 738.2 957.9 1,279.6 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 108 102 92 86 81
应收帐款 560.8 613.3 692.0 793.3 902.6 流动营业资本周转天数 77 71 67 67 67
应收票据 144.5 194.7 218.5 243.2 277.9 流动资产周转天数 145 151 154 156 161
预付帐款 88.9 89.3 90.9 92.7 94.7 应收帐款周转天数 47 48 44 43 43
存货 313.3 387.8 431.6 479.2 543.0 存货周转天数 29 32 32 30 29
其他流动资产 0.0 0.0 0.7 1.5 2.3 总资产周转天数 343 337 328 318 312
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 270 251 237 225 216
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 172.5 448.4 488.5 578.3 618.1 ROE 12.0% 14.9% 16.9% 18.4% 18.9%
投资性房地产 28.1 27.4 27.6 27.5 27.1 ROA 7.3% 8.0% 9.4% 10.6% 11.3%
固定资产 1,121.4 1,139.9 1,262.9 1,366.5 1,488.5 ROIC 12.3% 13.5% 16.1% 18.3% 19.5%
在建工程 223.3 227.3 248.3 278.4 305.5 费用率   
无形资产 195.3 172.7 172.3 171.8 171.5 销售费用率 14.4% 14.2% 13.8% 13.8% 13.7%
其他非流动资产 34.3 42.9 37.1 38.4 35.7 管理费用率 6.7% 7.0% 6.5% 6.4% 6.4%

资产总额 3,448.1 4,025.3 4,528.5 5,144.6 5,854.6 财务费用率 2.1% 1.1% 1.2% 1.1% 0.9%
短期债务 620.6 801.9 749.8 696.7 641.8 三费/营业收入 23.2% 22.3% 21.5% 21.2% 21.0%
应付帐款 251.1 239.0 274.4 313.1 349.3 偿债能力   
应付票据 317.0 483.7 538.5 612.4 659.9 资产负债率 39.3% 46.1% 44.4% 42.5% 40.3%
其他流动负债 47.7 86.6 56.3 30.2 41.0 负债权益比 64.8% 85.4% 79.9% 73.8% 67.5%
长期借款 100.0 225.0 375.0 515.0 651.0 流动比率 1.22 1.14 1.34 1.55 1.83
其他非流动负债 18.9 18.0 17.3 16.5 15.7 速动比率 0.97 0.90 1.07 1.26 1.50

负债总额 1,355.2 1,854.2 2,011.3 2,183.9 2,358.6 利息保障倍数 5.48 10.30 10.57 12.66 14.82
少数股东权益 181.0 137.7 164.1 197.5 237.3 分红指标   
股本 488.0 488.0 488.0 488.0 488.0 DPS(元) - 0.40 0.16 0.21 0.25
留存收益 1,424.7 1,546.2 1,865.1 2,275.2 2,770.7 分红比率 0.0% 61.6% 20.0% 20.0% 20.0%

股东权益 2,092.9 2,171.1 2,517.2 2,960.7 3,496.0 股息收益率 0.0% 1.4% 0.6% 0.8% 0.9%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 250.4 323.6 424.9 546.1 659.2 EPS(元) 0.52 0.65 0.82 1.05 1.27
加:折旧和摊销 115.2 112.5 78.1 89.7 103.3 BVPS(元) 4.29 4.45 5.16 6.07 7.16
   资产减值准备 1.7 5.8 16.5 7.5 8.3 PE(X) 53.4 43.2 34.3 26.7 22.1
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 6.5 6.3 5.4 4.6 3.9
   财务费用 23.8 41.5 28.5 54.6 57.6 P/FCF - 38.8 78.8 60.3 40.7
   投资收益 -0.2 -6.6 -5.0 -2.6 -1.0 P/S 4.0 3.4 2.9 2.5 2.2
   少数股东损益 -5.5 6.9 26.3 33.4 39.8 EV/EBITDA 29.7 27.5 22.2 17.7 14.8
   营运资金的变动 -193.4 -25.6 -90.9 -91.5 -121.0 CAGR(%) 29.7% 26.8% 22.9% 6.3% 6.2%

经营活动产生现金流量 260.2 400.4 504.6 640.1 747.1 PEG 1.8 1.6 1.5 4.2 3.6
投资活动产生现金流量 -179.5 -378.0 -255.5 -307.4 -289.0 ROIC/WACC 1.3 1.4 1.7 1.9 2.1
融资活动产生现金流量 5.3 107.9 -35.4 -74.3 -101.3 REP 4.2 3.5 2.6 2.1 1.7
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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