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本报告导读：

生物疫苗超预期，出油无悬念，安全边际已高。仍首推。

投资要点：

[Table_Summary]

广发影子股烙印将洗去。成大已明确产业有限多元化的战略蓝图。尽管业绩上，成大仍未摆脱对广发的依赖，但主业快速发展、竞争力均名列前茅。2010年后，生物疫苗将进入盈利高峰、页岩油将出油达产，这些将有力推动成大摆脱对广发的依赖、使其真正迈入业务多元化阶段。如果说2009年前的成大是广发影子股的话，则2010年后的成大将摆脱“广发影子股”的宿命，成为A股多元化公司的一面旗帜。
成大生物业绩翻番无悬念，分拆上市可期。2009年来，狂犬疫苗市场秩序整顿力度空前、检验标准提高，使得市场供大于求的局面彻底逆转。藉此机遇，成大生物将进入历史上发展最好的时期，销量和业绩翻番无悬念。2010年前4月成大生物的批签发份额已提升至71%!由此预期，今年成大生物净利润将达4-5亿元，同比增长120%。分拆上市的相关政策尚未出台、上市进程亦无时间表，但基于行业及公司发展来判断，成大生物上市的大方向应可明确。

油页岩项目出油无悬念。项目进展顺利、出油已进入倒计时，明年将达到20-25万吨页岩油产量。中性预期2010-2012年净利润为3000万元、1.20亿元和3.60亿元，为成大贡献EPS 0.03元、0.13元和0.40元。
安全边际高，价值低估明显。调整成大今明年业绩预期至13.4亿元和16.8亿元，对应EPS为1.48元和1.86元。即便是按照悲观预期，成大对应于广发市值590元，折价-26%，已经具备较高的安全边际。我们继续维持增持评级。但考虑到市场重心走低对广发证券业绩和市场价值的负面影响，我们将目标价调整为55.6元。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
营业收入

5,119

4,019

4,220

4,431

4,653

(+/-)%

-6%

-21%

5%

5%

5%

经营利润（EBIT）

207

166

199

238

286

(+/-)%

-34%

-20%

20%

20%

20%

净利润

939

1,341

1,337

1,678

2,014

(+/-)%

-56%

43%

0%

25%

20%

每股净收益（元）

1.04

1.49

1.48

1.86

2.23

每股股利（元）

0.00

0.00

0.08

0.10

0.10

[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
经营利润率(%)

4.0%

4.1%

4.7%

5.4%

6.1%

市盈率

24

17

17

13

11

股息率 (%)

0.0%

0.0%

0.3%

0.4%

0.4%
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评级：

增持

上次评级：

增持

目标价格：

55.60
上次预测：

66.00
当前价格：

24.91
2010.05.25

[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

24.11-44.00

总市值（百万元）

22,465

总股本/流通A股（百万股）

902/902

流通B股/H股（百万股）

0/0

流通股比例

100%

日均成交量（百万股）

16
日均成交值（百万元）

539

[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

6,763

每股净资产

7.50

市净率

3.3

资产负债率

14%
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相关报告

《辽宁成大公司2010-05-20调研提纲》

2010.05.17
《主业事件驱动和业绩驱动兼备》

2010.04.28
《子公司分拆上市可期，主业价值重估在即》

2010.04.14
《似广发、更胜广发，折价可以休矣！》

2010.03.03
《广发借壳成功，多重因素驱动价值重估》

2010.01.10



辽宁成大一直是我们首推的品种。但4月15日以来，跌幅高达35.4%，不仅远远跑输大盘（-18.4%），且跑输行业（-30.8%），仅略好于广发（-38.7%）。诚然，2009年辽宁成大有超过的业绩90%来自于广发，在市场重心不断下移的情况下，辽宁成大显现出券商股的属性在情理之中；但跌幅之大出乎我们意料之外。辽宁成大还有无投资价值？在弱势之中，辽宁成大的安全边际在哪？带着这些问题，我们对辽宁成大进行了调研。以下是我们调研的主要结论：

有限多元化战略显成效，公司可望摆脱“广发证券影子股”定位；

成大生物进入新一轮盈利高峰，业绩同比翻倍、分拆上市可期；

尽管油价仍是最大的不确定性因素，但油页岩项目进展顺利、点火出油无悬念；

按照保守的盈利预期，目前的价格对应于广发20元，现对于广发现价折价30%，安全边际高。

以下我们的论述也围绕这几个核心观点展开，对于辽宁成大和广发证券的基本情况的讨论可参见我们前期的一系列报告。

生物疫苗和油页岩驱动有限多元化战略开花结果，公司可望摆脱广发影子股定位
产业有限多元化将开花结果

产业有限多元化的战略蓝图已绘就。在总结近年来发展经验的基础上，辽宁成大明确了未来五年（2010-2015）实现“产业有限多元化”的战略宏图。这一战略目标可概括为：

总体战略为实行产业有限多元化；
致力于商贸流通、生物制药、能源开发、金融服务四个经营领域发展；
在各个经营领域内，实现专业化经营。打造行业地位突出、影响力显著、竞争力强劲的一流专业化企业；
在今后若干年内，在现有经营领域做大做强，原则上不再涉足新的领域。
（具体可参见辽宁成大尚书志董事长的“解读公司总体战略、愿景使命与核心价值观”一文。http://www.chengda.com.cn/new.asp?id=542）
生物疫苗和油页岩驱动有限多元化战略开花结果。事实上，辽宁成大早已涉足商贸流通、生物制药、能源开发、金融服务这四大经营领域。尽管从业绩上来看，辽宁成大仍然未能摆脱对广发证券的绝对依赖，但其他业务已呈快速发展趋势、综合竞争力均名列前茅（表1）。2010年后，生物疫苗将进入盈利高峰、油页岩项目将出油达产，这些将有力推动辽宁成大摆脱对广发的依赖、使其真正迈入业务多元化阶段。如果说，2009年前的辽宁成大是广发证券影子股的话，那么2010年后辽宁成大将可望逐步摆脱“广发影子股”的宿命，成为A股多元化公司的一面旗帜。

表1 辽宁成大产业有限多元化战略开端良好，主营业务均居行业前列

	业务
	子公司
	持股比例
	主营业务情况
	净利润(权益,百万元)

	金融服务
	广发证券
	24.93%
	综合实力居证券行业第一集团，整体赢利能力持续3年保持在行业前5位
	1,217

	生物技术
	成大生物
	62.51%
	人用狂犬疫苗的行业领先者，2009年份额25%，2010年份额将快速提升
	112

	贸易流通
	成大发展和成大国际
	85.3%-

100%
	中国进出口额最大的500家企业之一；东北地区贸易额最大的流通企业
	n.a.

	
	成大方圆
	100%
	销售收入15亿元，实力居行业前10，开店数目超过600家
	35

	
	家乐福
	17%-35%
	参股的门店数27家，权益销售额12.4亿元
	13

	新能源
	成大弘晟
	60%
	1期建成投产后将成为国内最大的页岩油生产基地
	n.a.


数据来源：公司公告
图1 辽宁成大将逐步摆脱对广发的高度依赖
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究

成大生物：业绩翻番可期，分拆上市条件皆备

市场规范和标准提高为成大生物狂犬疫苗提供了前所未有的发展机遇。成大生物凭借国际领先的生物反应器高密度微载体Vero细胞培养技术已成为人用狂犬病疫苗领域的领军者。2007年以来，人用狂犬疫苗一直稳居榜首。由于狂犬疫苗事故频发，2009年以来，狂犬疫苗市场秩序再次进入整治高峰期，大连金港安迪、江苏延申、河北福尔等竞争对手均遭到查处，市场供求关系逆转。巨大的市场空缺为成大生物快速增长带来了新的机遇。同时，药监局已着手加强DNA残留量的检验、行业标准可望进一步提升，凭借行业领先的技术，公司的市场份额将继续快速扩张。

批签发规模快速增长，业绩翻番可期。从药监局批签发情况看，2009年人用狂犬疫苗批签发总量为1200万人份，较2008年减少37%；但同期成大生物批签发量则大幅上升26%至500万人份，份额由31%提升至44%，2010年1-4月批签发份额更提升至71%。由此推测成大生物1-4月人用狂犬疫苗销量同比已翻番，目前已经进入销售旺季、销量可望延续这一态势，预计全年销量可达600-800万人份，同比增长100%左右，市场份额提升至50%以上。我们进一步预计2010年人用狂犬疫苗销售收入和净利润分别达8亿元和4.4亿元，同比分别增长85%与120%。

图2 成大生物批签发绝对量及其占比均快速提升

[image: image7.emf]0

500

1000

1500

2000

2500

2007 2008 2009 2010.1-4

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

成大生物 行业 成大占比


数据来源：药检局，国泰君安证券研究

表2 2010年1-4月人用狂犬疫苗批签发情况
	
	产品类型
	批签发量（万人份）
	份额

	成大生物
	Vero
	219.13
	71%

	大连汉信生物
	BHK
	36.86
	12%

	河南普新生物
	BHK
	30.85
	10%

	巴斯德
	Vero
	12.55
	4%

	武汉所
	Vero
	4.57
	1%

	Chiron Behring
	鸡胚细胞
	4.41
	1%


数据来源：药检局，国泰君安证券研究

图3 成大生物人用狂犬疫苗销量将迎来爆发式增长
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究

分拆上市可期，价值可望重估。按照上证报的报道，在满足6大前提的条件下，监管层或将允许上市公司分拆子公司到创业板上市。这将为成大生物在创业板上市扫除政策障碍。尽管相关政策尚未出台、上市进程也没有时间表，但这一大方向应可以明确。成大生物上市将从业绩增长和估值提升两个方面增厚辽宁成大价值，按照目前创业板的估值水平，成大持有的成大生物市值可达100亿元以上，增厚每股净资产10元左右。

图1 疫苗类上市公司平均市盈率超过40倍
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究

油页岩：出油在即，长期盈利可观

出油在即。成大弘晟的油页岩项目（一期）进展顺利，2009年末已形成150万吨的油页岩矿石生产能力。目前出油已进入倒计时阶段，按照预定计划将于7月正式出油投产，若顺利的话，年内可望达到10万吨页岩油产能和300万吨油页岩矿产能，明年将达到20-25万吨页岩油的产量。而远期来看，按照规划，公司将形成50万吨页岩油的产量。

盈利前景可观，明年显著贡献业绩可期。公司所产原油品质类似于轻质原油，目前市场价格为5300元/吨左右。用途主要在船上以及石化产品的加工上。从长期来看，油页岩项目的盈利能力取决于国际燃料油价格。从原油价格和船燃的比价以及相应税收来看，我们认为50-60美元/桶的原油价格是判断油页岩项目开工的临界点；油价每上升10美元/桶，则吨利润可提升500元左右。油价在80美元和100美元时，吨油利润分别为900元和1700元。我们中性预期2010-2012年油页岩项目的净利润将分别达到3000万元、1.20亿元和3.60亿元，对成大的净利润贡献分别为0.03元、0.13元和0.40元，业绩贡献度为2.2%、7.1%和17.8%。
表3 油页岩项目对成大净利润的贡献

	
	2010E
	2011E
	2012E

	完全成本(美元/桶)
	60
	60
	60

	油价(美元/桶)
	70
	80
	90

	产量(万吨)
	10
	20
	40

	净利润(权益,百万元)
	30
	120
	360

	EPS(元)
	0.033
	0.133
	0.399


数据来源：国泰君安证券研究
贸易流通：提供稳定的现金流回报

贸易流通业务主要包括三块：国内外贸易、成大方圆医药连锁以及对家乐福的股权投资。这几块业务难以看到显著增长，但能够贡献稳定的现金流。

成大方圆。成大方圆2009年实现净利润3497万元，其中零售业务实现营业收入15亿元，规模在全国居全国连锁药店前列。目前拥有600余家店，主要集中于辽宁、吉林、内蒙古、山东。当前发展方向仍以网络规模扩大为首位，分拆上市为长期发展方向。

国内外贸易。贸易业务近两年受国际金融危机影响，净利润有所下滑，2009年净利润0.16亿元，较2008年下降25%。目前，为控制风险、已将钢材等高风险的大宗商品交易清理完毕。
广发证券：估值已具备安全边际

广发证券的业绩和估值对辽宁成大都有着举足轻重的影响，因此，我们对广发证券虽未调研，但广发依然是我们讨论的重点之一。在诸多问题中，我们更关注的是，短期内，在下跌40%之后，广发证券是否已经具备安全边际？

业绩下滑风险已基本释放。证券市场持续低迷和佣金率快速下降，使得2010年证券行业面临着巨大的经营压力。根据目前的市场环境，我们将对(上证综指/日均交易额)的假设基准调整为(2600/2000)，较2009年分别下降(21%/11%)。在这一基准假设下，我们预期广发证券2010年净利润为37亿元，同比下降21%，对应EPS为1.48元，目前的股价对应的动态PE为21.5倍。因此，我们认为，近期广发证券股价的大幅下跌已基本反映了业绩下滑预期。

安全边际在哪？在市场处于下跌通道中，净资产是比净利润更为可靠的指标，因而PB是衡量券商股安全边际的关键指标。但广发证券借壳上市后并未再融资，这使得我们无法用PB去直接衡量其安全边际。间接来看，中信、海通等PB已在2倍以内的安全区域，而相比于海通，广发已折价16%，同时，按照分部估值法得出的合理价值/市场价值，两者也相当接近。这些也都说明广发目前估值水平也已处于安全区域。

表4 广发证券对于交易额和市场趋势的敏感性分析

	日均交易额

上证指数
	1,700
	2,000
	2,250
	2,400
	2,600

	2300
	1.26
	1.33
	1.38
	1.42
	1.46

	2500
	1.34
	1.40
	1.45
	1.49
	1.53

	3000
	1.51
	1.57
	1.63
	1.66
	1.71

	3300
	1.62
	1.68
	1.73
	1.77
	1.82

	3500
	1.69
	1.75
	1.80
	1.84
	1.89


数据来源：国泰君安证券研究
表5 广发证券与同类型券商估值对比
	
	分部估值
	广发证券
	海通证券
	华泰证券

	经纪业务
	净利润（亿元）
	36
	34
	31

	
	PE倍数
	20
	20
	20

	
	价值（亿元）
	715
	676
	614

	自营业务
	规模（亿元）
	128
	120
	82

	
	PB倍数
	1.1
	1.1
	1.1

	
	价值（亿元）
	141
	132
	90

	承销业务
	规模（亿元）
	2.1
	1.8
	2.5

	
	PE倍数
	25
	25
	25

	
	价值（亿元）
	53
	45
	64

	资产管理
	集合理财规模（亿元）
	63
	53
	172

	
	基金管理规模（亿元）
	854
	454
	725

	
	Price/Aum
	6%
	6%
	6%

	
	价值（亿元）
	55
	25
	54

	现金价值(亿元)
	
	27
	262
	223

	合计（亿元）
	
	991
	1,192
	1,044

	创新溢价
	
	5%
	5%
	5%

	合计（亿元）
	
	1,040
	1,199
	1,097

	每股价值
	
	41.50
	14.57
	19.58

	价值/价格
	
	130%
	135%
	131%


数据来源：国泰君安证券

对辽宁成大业绩和估值的讨论

综合前面的分析，我们分别对广发证券、成大生物以及油页岩项目的业绩预期进行了调整，并调整辽宁成大2010-2012年的净利润预期至于13.4亿元、16.8亿元和20.1亿元，对应同比增幅分别为0%、25%和20%，对应每股收益分别为1.48元以及1.86元、和2.23元，动态PE分别为17倍、13倍和11倍。

我们仍然采用分部估值法测算辽宁成大的市场价值。如表3所示，按照谨慎预期计算，我们认为辽宁成大的市场价值为277亿元，对应每股价值为30.7元，较目前的市值溢价23%。而目前辽宁成大的每股价值换算成广发证券的话，则对应于广发证券市值590元，较目前广发证券的股价高出26%。因此，我们认为，辽宁成大已经具备较高的安全边际。我们继续维持增持评级。但考虑到市场重心走低对广发证券业绩和市场价值的负面影响，我们将目标价调整为55.6元。

成大生物业绩超预期及分拆上市预期明朗、以及油页岩项目成功出油及进度超预期将是辽宁成大的催化剂。而市场重心继续下移带来广发证券业绩预期继续降低将是辽宁成大的最大风险所在。

表6 成大分部估值情况(2010E，亿元)

	
	
	悲观
	中性
	乐观

	广发证券
	市值(亿元)
	800
	1,000
	1,200

	
	持股比例
	24.93%
	24.93%
	24.93%

	
	权益市值(亿元)
	199 
	249 
	299 

	其他主业：
	
	
	
	

	油页岩
	权益净利润(百万元)
	30
	120
	180

	
	估值倍数
	20
	20
	20

	
	市值(亿元)
	6 
	24 
	36 

	生物技术
	净利润(百万元)
	350
	450
	500

	
	估值倍数
	30
	40
	50

	
	市值(亿元)
	66 
	113 
	156 

	贸易流通
	净利润(百万元)
	30
	40
	50

	
	估值倍数
	20
	20
	20

	
	市值(亿元)
	6
	8
	10

	价值合计(亿元)
	
	277 
	394 
	501 

	每股价值
	
	30.72 
	43.66 
	55.59 

	每股价值/股价
	
	23%
	75%
	123%


数据来源：国泰君安证券研究

表7 成大所含广发相对于广发市值的折价率

	
	悲观
	中性
	乐观

	主业市值（亿元）
	78
	145
	202

	所隐含广发市值（亿元）
	590
	322
	90

	相比于广发市值的折价率
	-26%
	-60%
	-89%


数据来源：国泰君安证券研究
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