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公司研究 新股研究 建议询价区间：11.16-13.32 元 

高端大输液生产企业 

——华仁药业(300110)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

我们预计公司 2010-12 年 EPS 分别为 0.37 元、0.54 元和 0.71 元。

我们认为公司 10 年 PE 在 31-36 倍间较为合适，以公司 10 年 EPS 0.37

元计算，公司的合理股价应为 11.16-13.32 元，建议按合理价位申购。 

主要依据： 

公司是国内高端大输液生产企业，主要从事非 PVC 软袋大输液及

其相关配套产品的研发、生产和销售。目前，公司拥有国内最大的非

PVC 软袋大输液单体工厂，是国内唯一具备产品覆盖 50 毫升到 3,000

毫升全部规格非 PVC 软袋输液、双室袋和无菌包装输液品种的输液生

产企业，年产 10,000 万袋非 PVC 软袋输液；全资子公司华仁塑胶具备

年产 8,000 万套新型连接口管盖（SPC）的生产能力，可配套 4,000 万

袋非 PVC 软袋大输液。目前，公司可生产 25 个品种、57 个规格的非

PVC 软袋输液，全部为双管双阀型，按照临床用途可分为基础性输液、

治疗性输液和营养性输液，其中基础性输液约占总销量的 95%左右，占

销售收入的 90%左右。 

公司本次募集资金将主要投入非 PVC 软包装大输液三期项目、SPC

组合盖项目和非 PVC 输液包装膜材项目 3 个项目，项目总投资 3.36 亿

元，主要用于扩大公司非 PVC 软袋输液产能并丰富其产品品种线，以

及向上游延伸从事主要原材料生产。募投项目的实施将有效降低公司生

产成本、扩大经营规模、提升公司的盈利能力和利润水平。 

风险提示： 

公司可能面临以下风险：1、主导产品市场领域相对集中的风险、2、

药品降价的风险、3、产能扩大导致的产品销售风险、4、应收账款过大

导致的风险。 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 16000.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 6.36 

每股净资产(元) 1.96 

建议询价区间(元) 11.16-13.32 
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联系人： 潘蕾 
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

有望实现快速增长[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 288.55  389.83  570.07  776.11  

同比增速(%) 39.01% 35.10% 46.24% 36.14% 

净利润(百万) 60.77  79.32  114.93  151.50  

同比增速(%) 30.88% 30.53% 44.90% 31.82% 

EPS(元) 0.40  0.37  0.54  0.71  
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表 1：本次发行基本情况 

公司名称 青岛华仁药业股份有限公司 

公司简称 华仁药业 

发行地 深圳 

发行日期 2010-8-11 

申购代码 300110 

发行股数（万股） 5,360 

发行方式 网下询价、上网定价 

发行后总股本（万股） 21,360 

每股盈利（2009 年） 0.40 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.28 

发行前每股净资产（元） 2.18 

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

表 2：公司本次发行前后股权结构 

 发行前股本结构 发行后股本结构 

股东名称 持股（万股） 持股比例 持股（万股） 持股比例 

 华仁世纪集团  11,327.50 70.80% 11,327.50 53.03% 

 红塔创新（SS） 2,500 15.63% 2,226.06 10.42% 

 广发信德  1,000 6.25% 1,000 4.68% 

 马明礼  300 1.88% 300 1.40% 

 吕爱民  227.01 1.42% 227.01 1.06% 

 梁付成  204.4 1.28% 204.4 0.96% 

 马洪荣  200 1.25% 200 0.94% 

 昊和源科技  173 1.08% 173 0.81% 

 中国药科大学（SS）  68.09 0.43% 53.8786 0.25% 

 全国社会保障基金理事会    -    -   288.1504 1.35% 

 公众投资者   -    -   5,360 25.09% 

合计 16,000 100.00% 21,360.00 100.00% 

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

表 3：公司本次募集资金投向的项目 

投资项目 建设期 拟投资（万元） 使用募集资金（万元） 

 非 PVC 软包装大输液三期项目    18个月   22,153 22,153 

 SPC 组合盖项目    12个月   6,203 6,203 

 非 PVC 输液包装膜材项目    18个月   5,255 5,255 

 其他与主营业务相关的营运资金    --    --    --  

合计  33,611  33,611  

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

表 4：公司主要产品收入预测表 

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E 

输液 收入 28,472.51  37,645.23  55,000.80  74,601.40  

 成本 12,018.80  15,882.95  24,440.33  33,607.99  

其他 收入 382.16  1,337.55  2,006.32  3,009.48  

 成本 373.43  1,304.11  1,956.16  2,934.24  

合计 收入 28,854.66  38,982.77  57,007.12  77,610.88  

 成本 12,392.23  17,187.06  26,396.49  36,542.23  

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 
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表 5：盈利预测表                                          

单位：万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 28,855 38,983 57,007 77,611 

     营业收入 28,855 38,983 57,007 77,611 

营业总成本 21,376 29,310 42,991 59,135 

     营业成本 12,392 17,187 26,396 36,542 

     营业税金及附加 223 312 456 621 

     销售费用 5,480 7,017 11,401 15,522 

     管理费用 1,747 3,119 4,561 6,209 

     财务费用 1,241 1,559 6 8 

     资产减值损失 292 116 171 233 

其他经营收益     

     公允价值变动净收益 0 0 0 0 

     投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 7,479 9,673 14,016 18,476 

     加：营业外收入 252 0 0 0 

     减：营业外支出 87 0 0 0 

利润总额 7,643 9,673 14,016 18,476 

     减：所得税 1,567 1,741 2,523 3,326 

净利润 6,077 7,932 11,493 15,150 

     减：少数股东损益 0 0 0 0 

归属于母公司的净利润 6,077 7,932 11,493 15,150 

每股收益 0.40 0.37 0.54 0.71 

资料来源：上市公司招股说明书、国都证券研究所 

表 6：部分医药公司估值情况 

公司名称 
股价（元） EPS（元） PE 

2010.8.4 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 

恒瑞医药 41.08 1.04 1.31 1.63 40  31  25  

双鹤药业 25.69 0.83 1.04 1.35 31  25  19  

海正药业 27.24 0.56 0.73 0.91 49  37  30  

恩华药业 21.86 0.33 0.49 0.66 66  45  33  

人福医药 17.01 0.48 0.43 0.49 35  40  35  

信立泰 74.20 1.57 2.16 2.89 47  34  26  

科伦药业 107.11 2.38  2.54  3.40  45  42  32  

平均 - - - - 45  36  28  

资料来源：wind，国都证券研究所 

 

 
 



 
新股研究 

 

研究报告                                            第 4 页 研究创造价值 

 

国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，投资者据此操作，风险自负。 
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