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基础数据 
总股本（百万股） 270
流通 A 股（百万股） 260
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 4139
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疑云渐消散，雄鹰振翅翔 
－利卡汀 IV 期临床试验总结报告点评 

 利卡汀疗效确切，生物业务起锚远航。单抗产品利卡汀的发展情况是市场

关注的焦点，我们之前分析，上市三年的利卡汀没有放量的关键是其实际

疗效没有最终确认，而四期临床报告给予了我们肯定的答案。我们认为利

卡汀对于肝癌治疗具有里程碑式的意义，将被越来越多的医患采纳为首选

治疗方式，其放量最根本的障碍已不复存在。我们维持对利卡汀 2010 年

1000～1200 支和 2011 年 2400 支左右的销量判断。 

 三七通舒高增长，中药业务星光闪闪。2010 年 1-6 月药业公司及集团制

药厂累计实现含税销售收 8,893.56 万元，同比增长 62.79%；累计实现利

润总额 1,039.68 万元，同比增长 87.52%。三七通舒胶囊上半年营业收入

4200 余万元，同比增长 78%，超过我们增长 60%的预期，今年全年收入

很可能过亿；鼻渊舒口服液也实现了 22%的超预期增长。我们上调了中成

药业务全年的盈利预测，并认为 2010～2012 年公司中成药业务收入将实

现每年 40%以上高增长。 

 超级合同超预期，钢构业务何时剥离？华神集团的四块主营业务，华神钢

构因为毛利率远低于其他三块业务，是资金使用效率最差的。钢构公司 7
月底 1.62 亿的大合同大幅提升钢构公司盈利预期，也大幅影响了公司今年

整体的 EPS 水平（今年 EPS 我们从 0.11 元调整到 0.04 元），但因我们

采用分业务估值，事件对公司整体估值其实影响不大。我们认为随着生物

制药和中成药逐渐发展壮大，钢构业务剥离出上市公司应是大概率事件。

 “强制免疫”难预期，兽用业务继续蓄力。猪伪狂犬疫苗如能进入农业部

强制免疫名单，兽用公司的“扑伪优”产品很可能受益，但目前该块业务

自给不难，大幅盈利较难。 

 盈利预测：根据公司实际发展情况，我们下调了公司 2010 年 EPS 至 0.04
元，上调公司 2011、2012 年盈利水平至 0.24 元和 0.46 元。公司发展最

大疑云逐渐散去，我们坚持看好利卡汀在肝癌治疗领域的应用前景，维持

对公司的“买入”评级。 

 风险提示：利卡汀推广慢于预期；中成药业务发展速度低于预期。
经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 380.9 201.1 590.2 536.8 703.1

(+/-%) 4.9 9.6 55.0 -9.1 31.0

归属母公司净利润(百万元) 7.2 3.9 10.0 61.8 119.4

(+/-%)  41.0 252.5 39.1 516.9 93.1

EPS(元) 0.03 0.01 0.04 0.24 0.46

P/E(倍) 522.9 961.0 361.6 58.6 30.3
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 296 500 417 559 营业收入 381 590 537 703
现金 57 57 57 114 营业成本 254 394 279 324
应收账款 146 248 224 290 营业税金及附加 5 5 5 6
其他应收款 5 14 13 16 营业费用 56 81 74 97
预付账款 13 37 23 26 管理费用 45 79 68 79
存货 67 144 100 114 财务费用 8 10 9 3
其他流动资产 9 0 0 0 资产减值损失 5 5 6 5
非流动资产 416 387 379 371 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 1 1 1
固定资产 217 217 209 199 营业利润 12 16 98 189
无形资产 98 101 105 111 营业外收入 1 2 2 2
其他非流动资产 47 17 12 9 营业外支出 5 2 2 2
资产总计 712 887 795 930 利润总额 8 16 98 189
流动负债 304 481 327 343 所得税 3 6 36 70
短期借款 138 192 100 80 净利润 5 10 62 119
应付账款 50 99 70 81 少数股东损益 -2 0 0 0
其他流动负债 117 190 157 182 归属母公司净利润 7 10 62 119
非流动负债 5 0 0 0 EBITDA 44 45 126 213
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.04 0.04 0.24 0.46
其他非流动负债 5 0 0 0
负债合计 309 481 327 343 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 200 260 260 260 成长能力

资本公积 77 17 17 17 营业收入 4.9% 55.0% -9.1% 31.0%
留存收益 124 128 190 309 营业利润 30.9% 33.5% 516.6% 93.1%
归属母公司股东权益 401 405 467 586 归属于母公司净利润 41.0% 39.1% 516.9% 93.1%
负债和股东权益 712 887 795 930 获利能力

毛利率(%) 33.2% 33.2% 48.0% 53.9%
现金流量表 净利率(%) 1.9% 1.7% 11.5% 17.0%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 1.8% 2.5% 13.2% 20.4%
经营活动现金流 30 -47 111 91 ROIC(%) 3.0% 3.4% 14.8% 24.4%
净利润 5 10 62 119 偿债能力

折旧摊销 25 19 20 20 资产负债率(%) 43.4% 54.2% 41.1% 36.8%
财务费用 8 10 9 3 净负债比率(%) 44.64% 40.01% 30.62% 23.35%
投资损失 -4 -1 -1 -1 流动比率 0.97 1.04 1.27 1.63
营运资金变动 -9 -101 26 -60 速动比率 0.75 0.74 0.97 1.30
其他经营现金流 5 15 -4 10 营运能力

投资活动现金流 -33 9 -10 -12 总资产周转率 0.51 0.74 0.64 0.81
资本支出 39 0 0 0 应收账款周转率 2 3 2 2
长期投资 0 -16 0 0 应付账款周转率 4.05 5.32 3.32 4.30
其他投资现金流 5 -7 -10 -12 每股指标（元）

筹资活动现金流 -28 38 -101 -23 每股收益(最新摊薄) 0.03 0.04 0.24 0.46
短期借款 -18 54 -92 -20 每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 -0.18 0.43 0.35
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.55 1.56 1.80 2.26
普通股增加 0 60 0 0 估值比率

资本公积增加 -0 -60 0 0 P/E 502.90 361.55 58.60 30.34
其他筹资现金流 -10 -16 -9 -3 P/B 9.04 8.95 7.76 6.18
现金净增加额 -32 0 0 57 EV/EBITDA 85 84 30 18

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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