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投资要点： 

 2010 年前三季度公司实现营业总收入为 8.59 亿元，同比增长

11.45%。实现营业利润和利润总额分别为 1.49 亿元、1.38 亿元

和 1.08 亿元，同比增长 41.83%和 29.62%，每股收益为 0.517 元。

 三季度收入增速有所放缓。三季度公司实现收入 3.08 亿元，同

比增长 4.07%，相较于中报 15.90%的增速有所放缓，我们认为中

报增速较大主要与 09 年上半年基数较低有关，另外 09 年 10 月

国家颁布新的狂犬疫苗标准使得迈丰生物停产，截止到 2010 年 8

月 10 万份狂犬疫苗刚获批签发，因此三季度收入增速同比放缓。

 盈利能力继续提高态势，营业外收支大幅增长。2010 年前三季

度毛利率为 74.06%，同比提高了 1.67 个百分点，另外财务费用

率和管理费用率的降低进一步提高了公司的盈利能力。不过营业

外收支前三季度达到-1079 万元，相较于 09 年同期 156 万元下滑

了 791.67%，对公司净利润增速产生负面影响。  

 新产品的陆续上市为公司业绩提供进一步支撑。金赛药业即将上

市的长效生长激素和 2011 年有望上市的重组人胸腺素α1、重组

人促卵泡激素以及百克生物的甲肝灭活疫苗和艾塞那肽，这些新

产品的陆续上市将进一步巩固公司生物制药领域的竞争力，提供

未来的利润增长点。 

 盈利预测：不考虑新药上市，我们预计 2010-2012 年 EPS 分别为

0.89 元、1.18 元和 1.52 元，对应 2011 年业绩 PE 为 46.75 倍，

考虑到公司所处生物行业和研发实力，给予“谨慎推荐”评级。

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1023.59 1178.00 1331.24 1482.75

YOY(%) 27.29% 15.40% 13.00% 11.38%

营业利润 193.38 264.83 326.80  408.14 

归属母公司净利润 73.15 117.10 154.47  199.94 

EPS(元） 0.56 0.89 1.18  1.52 

P/E 98.71 61.66 46.75  36.11 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

  

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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