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基本资料 2010-05-24

总股本(万股) 7400

流通 A(万股) 1900

流通 B(万股) /

流通 H(万股) 

每股净资产(元) 8.69 

主营业务：复方鳖甲软肝片、壳脂胶

囊、透骨灵橡胶膏（蒙药）、消肿橡胶膏

（蒙药）、去痛片. 

 

 

福瑞股份市场表现 

 

福瑞股份1 季度实现归属于母公司净利润918 万，对应EPS0.12 元，

同比增长100％。 

投资要点： 

■ ■公司概况：公司自设立以来一直专注于肝病领域，目前以提供肝纤

维化诊断治疗产品和服务为主营业务。 

�■ 1 季度公司业绩同比大幅增长。1 季度实现营业收入3655 万，

同比增长21.5％。实现归属于母公司净利润918 万，同比增长197.4％。

营业成本同比增速较小，100 万政府补助款和财务费用大幅降低是1 

季度利润大幅增长的主要原因。预计未来业绩仍将保持高速增长势头；

�■ 青海玉树地震对冬虫夏草影响不大。据了解，虫草产地距震中玉

树县还有一段距离，虫草没有被破坏，所以我们预计涨幅不会明显。

另外，由于公司10 年虫草成本已经锁定，公司当前可暂缓收购，待价

格稳定后再收货。因此，我们认为这次地震不会对公司未来业绩造成

影响； 

� ■主营业务预计未来增速开始加快：我国慢性肝病患者人数众多，

且由于各种慢性肝病均发生肝纤维化，通过肝纤维化的治疗能够有效

预防各种肝病，肝纤维化诊治市场的巨大潜在需求将得以逐步释放。

预计今后七年的年复合增长率为18.5%。其中，公司独家生产的复方鳖

甲软肝片是国家二级中药保护品种，作为国家SFDA批准的首个专业治

疗肝纤维化的药物，基础研究深入透彻，临床疗效确切，经过十年的

发展，在专业领域拥有了稳固的学术地位和良好的专业形象，构建了

成熟的专家网络，销售额增长迅速，一直是该细分市场的领导者。目

前，在抗肝纤维化中药市场上，市场排名前四位的药品为：复方鳖甲

软肝片、安络化纤丸、扶正化瘀胶囊、和络舒肝。公司的在2006 年、

2007 年、2008 年软肝片的销售额（含税）分别29为1.22亿、1.34亿、

1.49亿，分别约占总市场份额的25.1%、25.5%、26.1%，连续三年市场

份额保持第一位。FSTM 系统业务增长迅速。前3 月公司用400 万购置

了10 台Fibroscan 仪器，未来公司将会加大推广力度，存在超预期可

能；软肝片扩产和 FSTM 系统顺利推进，未来进度有望加快。软肝片

扩产项目1 季度已投入1604 万，预计年底有望部分产能达产；同时公

司正加快FSTM 系统开发，预计今年推广到40 家以上主要医院；此外，

鉴于公司为法国Echosens 在大陆独家代理商，以后也不排除双方达成

更紧密合作关系的可能。 

�  ■维持推荐的投资评级。综合来看，我们预计公司10-12 年EPS 分

别为0.85、1.10 和1.39 元。公司产品优势突出，未来业绩快速增长

有坚实社会基础保障，维持推荐的投资评级。 

 

 

 

 

【股市有风险  入市需谨慎】 
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表一：公司过往业绩一览表

 

充分说明，公司经营稳定，业绩可期。 

主要财务数据 

                                  单位：百万元 

 2009 2010E 2011E   2012E
营业收入 

180 267 370      486 

增长率 27％ 48％ 39％     31％
净利润(万元) 34 63 81       103 

增长率 33％ 83％ 29％     26％
每股收益(元) 0.47 0.85 1.10    1.39 

市盈率(倍) 69.79       38.13 29.5    23.42  
    

 

 

表二：              福瑞股份主营业务预测（单位：万） 
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主营业务成本 
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表三：利润预测表 

  

 
 

 

预计2010年和2011年的每股盈利为0.85元和1.10元,按30-35倍的市盈率估值定价,公司合理估值为35元左

右,目前股价已对未来业绩有了充分反映,我们给出推荐评级。 

 

恒泰证券股票投资评级标准： 

强买：预期未来 6 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6 个月内下跌幅度在 20%以上。  

 

免责声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保

证该信息未经任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投

资作出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易。我公司

的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归“恒泰证券股份有限公司”

所有。 


