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今年增速趋稳，未来具备高成长性 

 
 

事    项 

2010 前三季度公司实现营业收入 3.17 亿元，同比增长 11.83%；净利润 1.96 亿元，

同比增长 3.39%，EPS 0.78 元，符合我们的预期。公司预告 2010 年净利润同比增

长-10%至 20%。 

主要观点 

一、前三季度业绩稳定增长，三季度增速有所放缓。2010 前三季度公司实现营业

收入 3.17 亿元，同比增长 11.83%；净利润 1.96 亿元，同比增长 3.39%，EPS 0.78

元，符合我们的预期。公司主要产品中四个基因工程产品及复合辅酶继续保持一

定增长，欧宁、雷宁等连续三年保持增长，新产品欣复诺、立强、立生通、立迈

等正处于市场推广期，未对公司业绩产生较大影响。三季度单季实现营业收入 1

亿元，同比减少 11.53%；净利润 6130 万元，同比减少 13.94%，EPS 0.24 元。前

三季度毛利率 80.23%，同比下降 3.05 个百分点，主要是原材料价格上涨；期间费

用 4092 万，同比增长 11.76%，控制良好。 

二、贝科能终端需求有望充分释放。贝科能为公司独家品种，今年新进入广东、

江苏等省医保目录；公司作为重点企业入选“北京生物医药产业跨越发展工程”

（G20 工程），政府对 G20 企业的支持措施包括推动京产药品进入医保目录。我们

认为，贝科能进入北京市医保是大概率事件，在医院终端的需求将得到充分释放，

带来业绩的爆发式增长。 

三、新药研发能力突出，产品储备丰富。上半年研发投入接近 3000 万，占营业收

入 14%，远超同业，接近国际药企水平，产品储备丰富，替莫唑胺预计四季度可获

得生产批文，PEG 化立升素即将进入临床 II 期；投资卡文迪许，吸纳其强大的研

发能力，计划 3-5 年内推出治疗性抗体和基因工程疫苗。 

四、营销模式改善，直销+分销双轨推进。公司认识到单纯的代理销售模式已不能

适应公司的发展阶段，自身销售队伍薄弱、终端控制力缺位可能成为未来发展的

瓶颈，目前公司正积极改善营销模式，逐步在经销商无法覆盖的区域依靠自建销

售队伍进行销售。上半年公司增持普仁鸿股份，加强北京区域终端的控制力，为

未来向掌握终端的成熟药企过渡布局。 

五、投资建议：推荐（维持）。我们维持对公司 2010-2012 年 EPS 1.28、1.67 和

2.07 元的盈利预测，对应 PE 分别为 36X、27X 和 22X。我们认为，公司作为我国

肿瘤和肝病领域的生物制药龙头，将受益于生物医药产业振兴规划，公司新药研

发能力突出，产品储备丰富，具备高成长性，维持“推荐”评级。 

[table_research]  

 

研究员： 廖万国 

  

  

联系人： 陈海刚 

Tel： 0755-82027735 

Email： liaowanguo@hczq.com 

 

[table_investrank] 投资评级 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 25150 

流通 A股/B 股(万股) 15074/0 

资产负债率(%) 3.60 

每股净资产(元) 3.84 

市盈率(倍) 46.81 

市净率(倍) 11.83 

12 个月内最高/最低价 55.18/31.03 
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资料来源：港澳资讯 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 759 1100 1450 1874 营业收入 390 498 636 794 

现金 418 853 1183 1589 营业成本 67 75 95 119 

应收账款 116 75 86 92 营业税金及附加 5 4 4 4 

其它应收款 5 2 2 3 营业费用 14 17 22 28 

预付账款 119 111 112 114 管理费用 64 82 88 110 

存货 24 13 15 18 财务费用 -7 -11 -17 -24 

其他 77 46 51 58 资产减值损失 6 2 3 4 

非流动资产 261 185 195 206 公允价值变动收益 11 0 0 0 

长期投资 72 32 41 48 投资净收益 11 16 12 13 

固定资产 99 91 83 75 营业利润 263 345 453 566 

无形资产 34 36 40 45 营业外收入 10 9 9 9 

其他 56 26 32 37 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1020 1284 1646 2080 利润总额 273 354 462 575 

流动负债 32 28 26 25 所得税 29 33 42 56 

短期借款 0 0 0 0 净利润 244 321 420 520 

应付账款 12 12 11 12 少数股东损益 -0 0 0 -0 

其他 20 16 14 13 归属母公司净利润 244 321 420 520 

非流动负债 5 2 2 3 EBITDA 269 345 447 554 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.97 1.28 1.67 2.07 

  其他 5 2 2 3      

负债合计 37 30 28 28 主要财务比率     

少数股东权益 18 18 18 18  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 251 251 251 251 成长能力     

资本公积金 38 38 38 38 营业收入 8.9% 27.7% 27.7% 24.8% 

留存收益 676 948 1311 1745 营业利润 14.8% 31.3% 31.3% 24.9% 

归属母公司股东权益 966 1237 1600 2034 归属母公司净利润 12.0% 31.6% 30.6% 23.8% 

负债和股东权益 1020 1284 1646 2080 获利能力     

     毛利率 82.8% 85.0% 85.0% 85.0% 

现金流量表     净利率 62.6% 64.5% 66.0% 65.5% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 25.3% 26.0% 26.2% 25.5% 

经营活动现金流 174 409 372 475 ROIC 52.3% 90.2% 109.9% 130.8% 

净利润 244 321 420 520 偿债能力     

折旧摊销 12 11 11 11 资产负债率 3.6% 2.4% 1.7% 1.4% 

财务费用 -7 -11 -17 -24 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资损失 -11 -16 -12 -13 流动比率 23.56 39.40 56.25 74.86 

营运资金变动 -66 89 -26 -16 速动比率 22.80 38.93 55.66 74.16 

其它 1 16 -3 -3 营运能力     

投资活动现金流 -136 65 -3 -7 总资产周转率 0.43 0.43 0.43 0.43 

资本支出 30 0 0 0 应收帐款周转率 4 5 8 9 

长期投资 -103 -43 9 9 应付帐款周转率 6.00 6.27 8.10 10.24 

其他 -208 21 6 1 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -41 -39 -39 -62 每股收益 0.97 1.28 1.67 2.07 

短期借款 0 0 0 0 每股经营现金 0.69 1.63 1.48 1.89 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.84 4.92 6.36 8.09 

普通股增加 3 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 8 0 0 0 P/E 46.79 35.54 27.22 21.98 

其他 -52 -39 -39 -62 P/B 11.83 9.24 7.14 5.61 

现金净增加额 -3 435 330 406 EV/EBITDA 41 32 24 20 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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