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突破+进取 生物健康产业之路前程似锦 

公司调研报告               投资评级：增持               2010.8.9 

投资要点： 
q 最大亮点——利卡汀突破瓶颈，持续高增长可期 
n 小放射剂量助利卡汀突破推广瓶颈。当前大放射剂量核素治疗对环境、设
备的苛刻要求阻碍了利卡汀的推广。为此，公司针对性地推出了小放射剂

量的利卡汀，下半年即将进入实质性推广期。从目前来看，其在试用中受

限制较小，可在普通医院推广，而且已初步证明在肝癌术后防复发和转移

方面具有明显疗效，未来极具市场前景。 
n 四期临床试验即将结束，市场认可度有望提升。利卡汀的四期临床试验已
接近尾声，报告预计在下半年发布，届时披露的临床疗效将决定利卡汀的

终生幸福。从利卡汀的临床有效率来看，在二、三期临床期间有效率呈稳

步上升趋势。这是个积极的信号，我们认为，随着用药手段的逐步改进，

四期临床的有效率有望进一步提高，从而为利卡汀的后续推广奠定基础。 

q 三七通舒市场空间大，引领中成药业务成长。相较于增长趋缓的成熟产
品鼻渊舒和活力苏，三七通舒胶囊增长迅速，2007-2009 年复合增长率达到
57%。考虑到中药治疗心脑血管疾病已被广泛接受以及三七通舒胶囊具备的技
术、疗效优势，我们认为三七通舒胶囊有望实现持续高成长，并成为中成药业

务发展的主引擎。 

q 新产品储备丰富，生物技术和健康产业之路前程似锦。公司已基本形成
“生产一代、储备一代、研发一代”的可持续发展战略，体现了公司管理层积

极进取的态度。其中新药冻干滴眼用重组人表皮生长因子和氧化低密度脂蛋白

定量测定试剂盒均将在明年开始贡献业绩。从眼科市场和冠心病诊断市场分别

来看，两者都具备了良好的市场前景。 

q 募投项目促产业集中，管理费用率有望回落。我们认为公司下半年实施
定向增发是大概率事件，除了生物技改扩建项目已基本完工外，其余募投项目

预计在 2012年投产，届时将解决医药重点产品的产能问题。而且新建的各主
要子公司的生产基地都将集中到华神科技园，实现资源的共享和优化配置，可

以在一定程度上提高管理效率。 

q 盈利预测及投资评级 

不考虑定向增发，我们预测公司 2010-2012年 EPS分别为 0.07元、0.27元
和 0.41元。我们认为，随着小放射剂量利卡汀投放市场，利卡汀就将有效突
破原有的推广瓶颈，加上新产品的上市，有望实现爆发式增长。但从股价上来

看，公司 2011年、2012年 PE分别为 54倍和 35倍，已基本反映了高成长
带来的估值溢价，故维持公司“增持”的投资评级。 

q 风险提示：小放射剂量利卡汀推广不理想；主导药品大幅度降价。 
盈利预测表（百万元） 

项目 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 363.19 380.88 505.17 651.69 820.21 

营业收入增长率 31.75% 4.87% 32.63% 29.00% 25.86% 
归属母公司净利润 5.11 7.20 17.60 71.84 109.68 
净利润增长率 176.82% 41.01% 144.22% 308.30% 52.67% 
EPS（摊薄） 0.02 0.03 0.07 0.27 0.41 

数据来源：湘财证券研究所 
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基本信息  
上证综指         2650.31 
总股本       269,280,440 
流通股本      258,904,723 
EPS(ttm)        0.0371 
PE(ttm)           387.6 
  
  
华神集团一年以来的股价走势 
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一、公司资源向生物技术和健康产业倾斜 

公司目前已经形成了中西成药、生物制药、兽药及兽用生物疫苗、现代钢构四大

产业格局，其中公司的未来定位在于生物技术和健康产业。 

图 1 华神集团的产业结构 

 
数据来源：公司主页，湘财证券研究所 

公司资源正逐步向生物技术和健康产业倾斜，华神药业和华神生物技术的营收占

比持续提高，而且从本次拟定向增发募集资金的投向也可见一斑。 

图 2 子公司华神药业和华神生物技术的营收占比持续提高 
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数据来源：公司财务报告，湘财证券研究所 

从成长性来看，具有多个一类新药的生物制药业务无疑是公司未来发展的重点，

而利卡汀的推广则是重中之重。 

表 1 子公司华神生物的产品列表   
序号 产品 新药证书 生产状态 

1 碘［131I］美妥昔单抗注射液（利
卡汀） 国家一类新药 2007年上市 

华神药业 

 
 

华神动保 

华神生物 

 

华神钢构 

 华神集团 
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2 冻干滴眼用重组人表皮生长因子

（艾唯尔） 国家一类新药 正在申报 GMP认证 

3 氧化低密度脂蛋白定量测定试剂

盒（酶联免疫法） 国家新诊断试剂 正在申报 GMP认证 

数据来源：公司网站，湘财证券研究所   

 

二、最大亮点——利卡汀持续高增长可期 

2.1 利卡汀市场空间巨大 

原发性肝细胞癌（HCC）是世界上流行率最高的 10种恶性肿瘤之一。而我国是原
发性肝癌的高发区，每年约有 10万人死于肝癌，占我国恶性肿瘤死亡率的第二位。
目前，原发性肝癌的治疗手段以外科手术和介入治疗为主，但由于肝细胞癌具有

进展快、预后差和易复发的特点，难以取得令人满意的疗效。 

原发性肝癌在治疗过程中往往会遇到可手术率低和复发性高的两大难题。一方面，

肝细胞癌早期症状不明显，且病情发展迅速，往往发现时已是晚期，不适合手术

治疗，加上部分患者体质虚弱无法支撑手术治疗，事实上真正可以手术治疗的仅

占 15%，而替代方法（主要是介入治疗）的有效率较低；另一方面，即使手术治
疗的患者也面临着高达约 50%的复发风险。 

作为世界上第一款专门治疗原发性肝癌的单抗药物，相较于传统方法具有创伤小、

有效性高的优点，因此我们认为其在手术替代治疗和术后联合治疗领域具有较大

的应用空间。相对于 10 万人的潜在目标群体，公司利卡汀年销售病例不足 400
例（按照一个治疗周期 2至利卡汀计算），市场空间仍十分巨大。 

表 2 利卡汀治疗与肝癌治疗传统方法的比较 
传统方法 新方法 

项目 
手术治疗 介入治疗 利卡汀 

原理 恶性肿瘤切除 
以 TACE为主，对肝癌的供血动
脉进行栓堵，切断其营养作用，

使肿瘤组织自然坏死 

通过美妥昔单抗的靶向作用，直

接对肝癌细胞进行放射性杀伤 

优点 见效直接，一次性铲除病灶 创伤小，可规避无法手术的风险 

微创，可规避无法手术的风险；

靶向性高，避免对正常肝组织的

损伤，有效率接近 40%，且可以
针对多病灶肿瘤 

缺点 

创伤大，对体质要求较高，且不

适用于晚期转移后的多病灶肿

瘤，手术切除率仅为 15%，且术
后复发率高 

无法完全切断肿瘤的营养来源，

有效率仅为 10%左右 
涉及核素，设备、技术要求高 

定位 肝癌治疗的首选 
无法手术情况下的替代治疗；辅

助治疗；术后防复发 
无法手术情况下的替代治疗；辅

助治疗；术后防复发 
数据来源：湘财证券研究所 
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2.2 小放射剂量助利卡汀突破推广瓶颈 

大放射剂量核素治疗的苛刻要求已成为制约利卡汀推广的最大瓶颈。今年上半年

利卡汀销售同比增长仅 10%，增速明显放缓，主要便是因为目前大放射剂量利卡
汀的使用只局限于具有核医学科病房和放射介入科的医院。而我国严格意义上符

合以上条件的医院仅是少数，公司已经择优推广了 30多家，市场接近饱和，存在
推广的瓶颈。 

图 3 利卡汀销售额增速放缓 
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数据来源：公司财务报告，湘财证券研究所 

为此，公司适时推出了小放射剂量的利卡汀。不同于大放射剂量利卡汀，小放射

剂量利卡汀由于放射性强度和给药方式的不同，可以在独立的普通病房使用，规

避了专业病房和放射介入条件对大放射剂量核素使用的限制，为利卡汀的大面积

推广奠定了基础。 

表 3 不同放射剂量利卡汀的比较 

项目 大放射剂量 小放射剂量 

适应症 

不能手术切除或术后复发的原

发性肝癌，以及不适宜作动脉导

管化学栓塞（TACE）或经 TACE
治疗后无效、复发的晚期肝癌 

肝细胞癌早期小肿瘤、亚临床肿

瘤以及术后6个月内防复发和转
移 

放射性强度 50mCi左右 10-15mCi 
给药方式 动脉灌注 静脉滴注 

病房 专业的核医学科病房 
独立的普通病房（仍需要一些必

要的和防护设施） 
设备 DSA等介入设备 不需要特殊的介入设备 

数据来源：卫生部，湘财证券研究所 

从目前来看，小放射剂量利卡汀同样极具市场前景。小放射剂量利卡汀的适应症

与大放射剂量不同，主要用于肝细胞癌早期小肿瘤、亚临床肿瘤以及术后的防复

发和转移。一方面，我国肝细胞癌患者基数大，即使肝癌早期小肿瘤和亚临床肿

瘤的诊断率较低（往往发现就已经是中晚期了），但对于利卡汀来说市场空间仍十
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分巨大；另一方面，由于肝癌术后 12个月复发率在 50%左右，术后防复发和转
移几乎是必修课，从这个意义上说肝癌术后的防复发和转移市场要更大。临床数

据证明，小放射剂量利卡汀在预防肝移植术后复发方面具有明确的疗效，相比对

照组 12个月复发率降低了 30%，这为小放射剂量利卡汀的推广奠定了良好的学
术基础。  

图 4 小放射剂量利卡汀预防肝移植术后复发疗效明确 

 
注：该临床试验利卡汀使用的放射剂量为 0.42mCi/kg，小于常规治疗的 75mCi/kg 
数据来源：Hepatology. 2007 Feb; 45(2): 269-276 

小放射剂量利卡汀即将进入实质性推广期。由于利卡汀的生产批件只规定了美妥

昔单抗的剂量，而没有规定的放射性核素的剂量，所以小放射剂量的利卡汀无需

临床试验或者重新申请生产批件，可以直接投放市场。目前小放射剂量的利卡汀

已基本完成应用型研究，开始在一定范围内使用，而且公司针对下半年小放射剂

量利卡汀的推广已经制定了一个专案，有望产生明显的促进作用。 

 

2.3 四期临床试验即将结束，市场认可度有望提升 

目前核素治疗实体肿瘤也成为临床医学的一个重要的发展方向，我们相信随着国家

对卫生事业投入的加入，制约核素治疗推广的医院硬件问题终将迎刃而解，因此在

这个背景下药品的疗效就变得至关重要。因此，最体现药品疗效的四期临床试验报

告将成为利卡汀的一张高考成绩单。目前利卡汀的四期临床试验已接近尾声，预计

在下半年发布。从利卡汀的两周期临床有效率来看，二期临床试验为 27.4%，三期
临床试验则超过 30%，有效率呈稳步上升趋势。而随着用药手段的逐步改进，我们
认为四期临床试验的有效率有望进一步提高，届时将进一步提升其学术认可度，为

利卡汀的后续推广树立一座学术的丰碑。 

表 4 利卡汀二期临床试验数据  

项目 试验结果 
临床缓解率(CR+PR) 8.22% 

临床有效率(CR+PR+MR) 27.40% 

http://www.xcsc.com
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临床控制率(CR+PR+MR+SD) 86.30% 
中位生存时间 19个月 
18个月生存率 51.98% 

注：共包含 103例原发性肝细胞癌患者使用两周期利卡汀治疗的数据 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

三、三七通舒市场空间大，引领中成药业务成长 
公司子公司华神药主营中成药，主导产品为鼻渊舒口服液、活力苏口服液和三七通

舒胶囊。其中，鼻渊舒和活力苏为上市多年的成熟产品，目前市场已趋于饱和，增

速保持稳定。相较之下，2007 年上市的三七通舒胶囊增长迅速，2007-2009 年复
合增长率达到 57%，成为引领华神药业发展的主引擎。 

图 5 三七通舒胶囊年符合增长率达到 57% 
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数据来源：Wind，湘财证券研究所 

我们继续看好三七通舒胶囊的发展前景： 

1） 中药治疗心脑血管疾病被广泛接受。由于中药在治疗心脑血管疾病方面具有适
应症范围广、耐受性好、毒副作用小的特点，故中药在心脑血管病治疗中得到

了广泛的应用。根据 CMH Health Data统计，在心脑血管类药物中，中成药已
经占据了 50%以上的份额。在长期的临床实践中，中成药治疗心脑血管疾病的
疗效获得了学术界和市场的共识，已成为患者的首选。其中，三七通舒胶囊所

属的三七皂苷类和丹参类提取物中成药是主流。目前三七皂苷类的代表产品是

中恒集团的血栓通注射液，其良好的成长性预示了三七通舒胶囊的美好明天。 
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图 6 中恒集团血栓通保持持续高增长 
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数据来源：Wind，湘财证券研究所 

2）三七通舒胶囊具有技术和疗效优势。三七通舒胶囊在生产工艺上直接提取有效
成分三七三醇皂苷，在纯度上优于同类产品，具有疗效优势；而后续募投项目中三

七通舒肠溶微丸的研究将进一步提升疗效。目前公司“三七通舒胶囊欧盟药品注册

国际合作研究”入围国家十一五科技攻关项目，成为中药现代化的典范。 

 

四、新产品储备丰富，生物技术和健康产业之路前程似锦 

公司坚持将创新作为企业发展的首要要素，在研发方面持续投入，基本已形成了“生

产一代、储备一代、研发一代”的可持续发展战略。 

表 5 公司“生产一代、储备一代、研发一代”的发展战略 
分类 主要产品 
生产一代 利卡汀、鼻渊舒口服液、三七通舒胶囊 

储备一代 
艾唯尔（冻干滴眼用重组人表皮生长因子）、氧化低密度脂蛋白定量

测定试剂盒 

研发一代 
五龙颗粒（三期临床）、赤蒲颗粒（二期临床）、三七通舒肠溶微丸

胶囊（改剂型）、重组人白介素 2腺病毒 
数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

公司具有丰富的高校资源，在多个领域与国内外 10 多所高校、科研院所建立了密
切的合作关系，并拥有国家级企业技术中心和企业博士后科研工作站，在研项目 50
多项，每年可开发出 30 多个新产品。公司被国家科委认定为国家级重点高新技术
企业，并被四川省列为首批技术创新企业。  

表 6 华神集团有多个药品与科研院校合作开发 

药品 合作高校 
五龙颗粒、赤蒲颗粒等 成都中医药大学 
利卡汀 第四军医大学 
艾唯尔（冻干滴眼用重组人表皮生长因子） 军科院生物工程研究所 
氧化低密度脂蛋白定量测定试剂盒 四川大学 
猪伪狂犬病活疫苗 四川农业大学 
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……  
数据来源：湘财证券研究所  

其中，国家一类新生物制剂艾唯尔和国家新型体外诊断试剂氧化低密度脂蛋白定量

测定试剂盒将与利卡厅一起肩负公司生物技术产业振兴的重任。目前两者已获得新

药证书，且负责生产的华神生物技改扩建项目已完工，目前正在进行相关的 GMP
认证，预计在今年底或者明年初投产，有望在明年开始贡献业绩。 

艾唯尔主要用于近视眼治疗手术和白内障治疗手术之后的眼角膜损伤修复。目前市

场上的同类产品主要有桂林华诺威和深圳华生元两家药企生产的重组人表皮生产

因子滴眼液，终产品均为液体形态，不利用储存和保持生物活性，而公司的艾唯尔

为冻干粉状，生物活性较高，相对于前两者具有一定的替代效应。近年来，重组人

表皮生长因子的销售仍保持快速增长。根据 PDB的数据，桂林华诺威 2008年重组
人表皮生产因子滴眼液的产量为 189万支，按照 15%的年增速以及艾唯尔上市第一
年份额达到华诺威 10%的保守估计，我们预计艾唯尔明年上市后可以达到 30万支
的销售量。 

图 7 国内重点城市医院重组人表皮生长因子销售情况 
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数据来源：公司财务报告，湘财证券研究所 

氧化低密度脂蛋白定量测定试剂盒则主要用于体外检测血液中氧化低密度脂蛋白

的含量，从而间接对动脉粥样硬化和冠心病进行诊断。公司产品是市场上首款针对

动脉粥样硬化和冠心病的体外检测试剂盒，相较于动脉粥样硬化和冠心病的传统检

测方法——核磁共振和 64排 CT，具有检测费用低、无放射伤害等优势，尤其适合
在普通体检项目中应用，可以填补普通体检中专门检测动脉粥样硬化和冠心病的项

目空白（当前体检中冠心病无创性筛查套餐包括多个检测项目，程序复杂且费用不

菲）。考虑到我国体检市场增长迅速，我们认为氧化低密度脂蛋白定量制定试剂盒

具有良好的市场前景。 

公司新药的层出不群保证了公司发展的可持续性，尽管目前公司医药业务尚不足

半壁江山，但公司坚持的生物技术和健康产业之路必定前程似锦。 

 

五、募投项目重点突破产能瓶颈，资源配置得以优化 
2010年 6月 5日，公司董事会审议通过了定向增发预案，计划募集资金不超过 2.75
亿元，主要用于增加重点产品的产能以及开展新产品研发。我们认为，公司今年下

半年实施是大概率事件。 
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表 7 公司拟定向增发募集资金投向  

序号 项目名称 初步预计投资额 
（万元） 新增产能 

1 华神集团制药厂技改扩建及新

药研发项目  13,500 
年处理中药材 4500 吨、年产 1 亿片片剂、年产 8
亿粒胶囊剂、年产 1 亿袋颗粒剂、年产 7500 万支口
服液 

2 华神生物技改扩建及利卡汀深

入研究项目   6,500 年生产利卡汀 1.5 万支、艾唯尔 200 万支及试剂盒
20 万盒 

3 华神兽用生物技改扩建项目   4,500 年产冻干制剂 1240 万瓶 
4 三七种植基地建设及储备项目  3,000 年产三七药材 210吨，年产“三七花”20 吨 

合计 27,500 - 
数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

除了华神生物技改扩建项目已基本完工外，其余募投项目将待募集资金到位后开工

建设，计划在 2012 年投产。届时，公司生物医药产业重点产品的产能将得到较大
幅度的提升，为公司后续的持续高成长奠定基础。 

此外，募投项目项目完成后，公司主要子公司的生产基地都将集中到华神科技园区，

从而实现资源的共享和优化配置，且便于集团公司的集中管理，可以在一定程度上

提升毛利率（但考虑到固定资产折旧就不一定了）和降低管理费用率。 

 

六、盈利预测与投资评级 

主要假设： 

q 利卡汀在小放射剂量产品的推动下继续高增长，2010-2012 年销量分别为
1000、2000、3600支； 

q 三七通舒胶囊 2010-2012年增速保持在 50%左右； 
q 华神钢构由于 1.62亿大合同，2010年增速达到 50%，未来两年保持 15%的增

速； 
q 生物医药业务的销售费用率保持稳定； 
q 生物医药业务的管理费用率将稳步下降； 
q 由于 2009年两个子公司完成清算，整体费用率有所下降； 
q 税率保持 15%。 

根据以上假设，我们对公司未来盈利预测如下： 

表 8 华神集团分产品营收预测表 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 380.88 505.17 651.69 820.21 
营业成本 254.40 346.55 426.18 515.47 
毛利率 33.21% 31.40% 34.60% 37.15% 

   
华神药业 126.50 172.99 235.02 310.49 
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增速 23.04% 36.75% 35.86% 32.11% 
毛利率 57.31% 57.22% 57.58% 58.08% 
成本 54.00 74.01 99.69 130.17 

其中      三七舒通胶囊 60.10 93.30 139.95 195.93 
增速 47.63% 55.24% 50.00% 40.00% 
毛利率 66.70% 60.03% 60.03% 61.23% 

   
华神生物 15.92 21.79 59.91 99.62 
增速 56.52% 36.92% 174.88% 66.29% 
毛利率 66.35% 68.40% 66.34% 67.81% 
成本 5.36 6.89 20.17 32.06 

其中            利卡汀 15.92 21.79 43.59 78.46 
增速 56.52% 36.92% 100.00% 80.00% 
毛利率 66.35% 68.40% 71.82% 73.97% 

   
华神动保 27.16 28.28 32.52 37.40 
增速 -45.78% 4.11% 15.00% 15.00% 
毛利率 34.17% 34.17% 34.17% 34.17% 
成本 17.88 18.62 21.41 24.62 

   
华神钢构 185.33 280.92 323.06 371.52 
增速 -5.06% 51.58% 10.00% 15.00% 
毛利率 12.90% 12.40% 12.10% 11.80% 
成本 161.43 246.09 283.97 327.68 

数据来源：湘财证券研究所预测 

表 9 盈利预测表（百万元） 

项目 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 363.19 380.88 505.17 651.69 820.21 

营业收入增长率 31.75% 4.87% 32.63% 29.00% 25.86% 

归属母公司净利润 5.11 7.20 17.60 71.84 109.68 

净利润增长率 176.82% 41.01% 144.22% 308.30% 52.67% 

EPS（摊薄） 0.02 0.03 0.07 0.27 0.41 

数据来源：湘财证券研究所 

不考虑定向增发的因素，我们预计公司 2010-2012年每股薄摊收益为 0.07元、0.27
元和 0.41元。我们认为，利卡汀随着小放射剂量产品突破原有的推广瓶颈，未来有
望实现放量，加上三七通舒胶囊引领重要业务持续高成长以及艾唯尔和试剂盒 2011
年开始贡献业绩，公司明年开始有望迎来业绩的爆发式增长，我们看好公司的发展

前景。由于股权激励的因素，管理费用增加了 2000 多万元，加上股权稀释作用，
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EPS 被摊薄约 0.1 元，因此今年业绩不足以反映公司的价值，故我们用公司 2011
年和 2012年的业绩作为估值的基础。公司 2011年、2012年业绩相对于当前股价
PE分别为 51倍和 33倍，我们认为当前股价已基本反映了公司未来高成长带来的
估值溢价，因此我们维持华神集团“增持”的投资评级。对于长期投资者，我们认

为公司具备优势的研发实力和产品将保证公司长期高成长，可以坚定持有；但短期

股价偏高，建议短线投资者逢高减持。 

 

七、风险提示 

小放射剂量利卡汀推广不理想；主导药品大幅度降价。 
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 
流动资产 296 877 724 829  营业收入 381 505 652 820 
  现金 57 468 313 230  营业成本 254 347 427 517 
  应收账款 146 186 240 295  营业税金及附加 5 4 6 7 
  其他应收款 5 12 16 20  营业费用 56 68 88 110 
  预付账款 13 17 21 26  管理费用 45 69 56 62 
  存货 67 182 119 239  财务费用 8 2 -1 1 
  其他流动资产 9 11 15 18  资产减值损失 5 6 5 10 
非流动资产 416 449 571 686  公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 53 53 53 53  投资净收益 4 0 0 0 
  固定资产 217 275 390 505  营业利润 12 9 71 113 
  无形资产 98 92 85 78  营业外收入 1 1 1 1 
  其他非流动资产 47 30 44 51  营业外支出 5 1 1 1 
资产总计 712 1325 1295 1515  利润总额 8 9 71 113 
流动负债 304 881 791 945  所得税 3 1 11 17 
  短期借款 138 50 60 80  净利润 5 8 60 96 
  应付账款 50 68 83 101  少数股东损益 -2 0 0 0 
  其他流动负债 117 763 647 764  归属母公司净利润 7 8 60 96 
非流动负债 5 4 4 4  EBITDA 44 43 97 149 
  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.04 0.03 0.22 0.36 
  其他非流动负债 5 4 4 4       
负债合计 309 885 795 949  主要财务比率     
 少数股东权益 1 1 1 1  会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 
  股本 200 267 267 267  成长能力  
  资本公积 77 45 45 45  营业收入 4.9% 32.6% 29.0% 25.9% 
  留存收益 124 126 186 252  营业利润 30.9% -21.7% 658.4% 59.7% 
归属母公司股东权益 401 439 499 565  归属于母公司净利润 41.0% 9.8% 659.4% 59.7% 
负债和股东权益 712 1325 1295 1515  获利能力  
      毛利率(%) 33.2% 31.3% 34.5% 36.9% 
现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 1.9% 1.6% 9.2% 11.7% 
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 1.8% 1.8% 12.0% 17.0% 
经营活动现金流 30 552 -16 78  ROIC(%) 3.0% -14.7% 37.4% 29.6% 
  净利润 5 8 60 96  偿债能力  
  折旧摊销 25 31 27 35  资产负债率(%) 43.4% 66.8% 61.4% 62.6% 
  财务费用 8 2 -1 1  净负债比率(%) 44.64% 5.65% 7.55% 8.43% 
  投资损失 -4 -0 -0 -0  流动比率 0.97 1.00 0.92 0.88 
营运资金变动 -9 504 -110 -63  速动比率 0.75 0.79 0.77 0.62 
  其他经营现金流 5 6 8 8  营运能力  
投资活动现金流 -33 -80 -150 -150  总资产周转率 0.51 0.50 0.50 0.58 
  资本支出 39 70 150 150  应收账款周转率 2 3 3 3 
  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 4.05 5.92 5.66 5.62 
  其他投资现金流 5 -10 0 0  每股指标（元）  
筹资活动现金流 -28 -61 11 -11  每股收益(最新摊薄) 0.03 0.03 0.22 0.36 
  短期借款 -18 -88 10 20  每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 2.06 -0.06 0.29 
  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.50 1.64 1.86 2.11 
  普通股增加 0 68 0 0  估值比率  
  资本公积增加 -0 -32 0 0  P/E 532.78 485.44 63.92 40.03 
  其他筹资现金流 -10 -8 1 -31  P/B 9.57 8.75 7.70 6.80 
现金净增加额 -32 411 -155 -83  EV/EBITDA 88 91 40 26 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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