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建议申购 振东制药 300158.SZ 

合理估值：36.1~41.2 元 

2010年12月22日 主力品种成长空间较大，产品梯队丰富 

  
发行数据 
发行前总股本(万) 10800
本次发行股数(万) 3600
发行后总股本(万) 14400
发行价（元） 
发行市盈率（倍） 
发行日期 
上市日期 
  
发行后主要股东 
 持股比例

振东集团 59.08%
金安祥 5.47%
韩庆志 3.68%
李 静 1.88%
严 力 1.46%
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资料来源：招商证券  

 以抗肿瘤中成药为核心产品的国家高新技术企业：公司主要从事中药、化药

制剂的研发、生产和销售，产品线覆盖抗肿瘤、心脑血管及抗感染用药等，

以“岩舒注射液”为核心产品，是山西省长治市首家获批的高新技术企业。

目前公司拥有三大生产基地，41 条生产线，11 大剂型，359 个品种。实际控

制人为董事长李安平，发行后持股 57.8%。部分高管持有公司股权。 

 主导产品岩舒注射液成长空间较大：岩舒注射液为纯中药抗癌制剂，主要用

于治疗癌症痛疼和止血，为国家中药二级保护品种，医保乙类。09 年收入 3.7
亿元，毛利率达 95.5%，收入、毛利占比 71%和 87%，母公司销售费率约 62%。

岩舒适用于大部分实体瘤，应用范围广，日使用金额低于竞争品种；公司 08
年开始技术升级研究项目，是唯一通过卫生部、科技部“重大新药创制”科

技重大专项“十一五”计划第一批课题立项审查的抗肿瘤类物。 

 未来 3 年主要增长点：1、岩舒二级以上医院覆盖率约 60%，仍有较大提升空

间、技术升级研究利于开拓一线大医院，预计增速约 25%；2、阿莫西林钠氟

氯西林钠进入 17 个省医保，全国仅 2 家企业生产，2011 年起将快速增长；

3、芪蛭通络由王永炎院士主持临床再研究工作，未来有望成为公司另一重磅品种；

4、二线品种舒血宁、冠心宁也有望保持较快增长。 

 在研品种较多，看好心脑血管用药黄芪总皂苷注射剂：进入注册阶段品种 13
个，临床前品种 15 个。与第二军医大联合开发的黄芪总皂苷已进入 III 期临床，

为黄芪注射剂的升级品种，2011 年有望完成 III 期临床。 

 募集资金主要用于产业链整合和扩建产能：拟发行 3600 万股，占发行后总股

本 25%，拟募集资金 3.056 亿元投于：苦参 GAP 种植和中药饮片加工、小容

量注射剂扩建、冻干粉针及无菌粉针新建、颗粒剂工程等 4 个项目。 
 预计 2010~2012 年净利润复合增长 42%，合理估值 36.1~41.2 元，建议积极

申购：预计 2010~2012 年医药工业收入同比增长 26%、37%和 28%，净利

润增长 37%、60%和 32%，实现摊薄后 EPS 0.65 元、1.03 元和 1.36 元。考

虑到公司的高速成长和营销体系日趋完善，给予 2011 年 35~40 倍预测 PE，
我们认为公司合理估值 36.1~41.2 元，建议积极申购。主要风险为研究进展低

于预期和岩舒占比较高。 
李珊珊，CPA 
0755-83734347 
lishsh@cmschina.com.cn 
S1090210040001 
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廖星昊，CIIA 
0755-83271617 
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主要财务数据 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 461 529 936 1261 1605

同比增长 46% 15% 77% 35% 27%
营业利润(百万元) 74 82 113 181 239

同比增长 30% 12% 38% 60% 32%
净利润(百万元) 59 68 93 149 196

同比增长 51% 15% 37% 60% 32%
每股收益(元) 0.41 0.47 0.65  1.03 1.36 
ROE 22% 19% 5% 8% 9%

资料来源：招商证券研究（EPS为摊薄后数据） 
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一、公司概况 

公司前身为山西金晶药业有限公司，成立于 1995 年。2001 年 6 月，振东集团对金晶

药业进行了收购重组，金晶药业原有股东全部退出，相关业务资产转让给振东集团及三

个自然人，并进行了工商变更登记。2008 年 12 月 31 日振东有限整体变更为股份有限

公司。目前公司注册资本 10800 万元，法定代表人为李安平先生。 

目前公司主要从事中药制剂、化药制剂的研发、生产和销售，以“岩舒注射液”为核心

产品，致力于中药抗肿瘤系列用药的研发、生产和销售，是山西省长治市首家获批的高

新技术企业。目前公司拥有三大生产基地，41 条生产线，11 大剂型，359 个品种。据

公司通过国家药监局数据库检索，公司拥有的药品品种数量在全国排名第 18 位。 

受益于整个医药行业的高度景气，公司主导产品销售增长迅速，再加上历次收购带来的

规模效应，公司的经营业绩快速增长，2007 年至 2010 年上半年营业收入同比增长分

别达到 71.38%、46.25%、14.67%、47.93%，显著高于行业平均水平。 

图 1：公司经营业绩快速增长 
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资料来源：招股说明书，招商证券研发中心 
 

发行前，公司共有 14 名股东， 公司实际控制人为李安平先生，其直接持有公司 0.54%
股份，并通过振东集团间接持有公司 78.78%股份。 
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图 2：公司股权结构 
 

 
 

资料来源：招股说明书，招商证券研发中心 
 

此次公开发行 3600 万股，发行后总股本为 14400 万股。发行后公司原始股东的持股比

例将发生变化： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

张毕林 刘成仁 全合平 李安平 李 静 李仁虎 金安祥

振东集团 韩庆志 严 力 谢建龙 蒋瑞华 金小平 宋建平 金志祥 朱和群 董迷柱

振东制药 

振东开元 振东研究院 振东护理 振东泰盛 道地药材公司 振东医药 道地党参 道地连翘

大同振东制药 道地黄芪 振东安康制药 振东医药物流 

0.33% 0.07% 0.07% 97.13% 2% 0.33%0.07%

0.54% 2.5% 0.31% 7.29%

78.78% 4.91% 1.95% 1.85% 0.4% 0.38% 0.3% 0.29% 0.29% 0.21%

91.93% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

50% 80% 75% 51% 
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表 1：发行前后股本结构的变化情况 

本次发行前 本次发行后 
序号 股东名称 任职情况 

持股数（万股） 持股比例 持股数（万股） 持股比例

1 振东集团  8507.96 78.78% 8507.96 59.08% 

2 金安祥  787.82 7.29% 787.82 5.47% 

3 韩庆志  530 4.91% 530 3.68% 

4 李 静  270 2.50% 270 1.88% 

5 严 力  210.94 1.95% 210.94 1.46% 

6 谢建龙  200 1.85% 200 1.39% 

7 李安平 董事长 57.91 0.54% 57.91 0.40% 

8 蒋瑞华 董事、副总经理 43.43 0.40% 43.43 0.30% 

9 金小平  40.53 0.38% 40.53 0.28% 

10 李仁虎 监事会主席 33.30 0.31% 33.30 0.23% 

11 宋建平 副总经理 32.57 0.30% 32.57 0.23% 

12 金志祥 物料部经理 31.85 0.29% 31.85 0.22% 

13 朱和群  31.25 0.29% 31.25 0.22% 

14 董迷柱 副总经理 22.44 0.21% 22.44 0.16% 

15 本次拟发行股份  - - 3600 25% 

 合  计  10800 100% 14400 100% 
资料来源：招股说明书，招商证券研发中心 

二、募集资金投向 

为进一步扩大公司现有主导产品岩舒注射液的生产规模，保证公司的药材原材料供应，

同时增加公司其他产品的生产销售规模，进一步提升公司产品的市场份额和盈利能力，

培育公司新的业务增长点，不断增强公司整体竞争实力，经第一届董事会第三次会议以

及 2009 年第一次临时股东大会的批准，公司拟公开发行 3,600 万股 A 股并在深圳证券

交易所创业板上市。扣除发行费用后，本次 A 股发行的募集资金将按轻重缓急顺序投资

于下述项目，由董事会负责实施本次募集资金投资项目，具体情况如下： 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 6 
 

表 2：募集资金投向 

序

号 
项目名称 

募集资金

投资 

（万元）

实施主体 
建设周

期 项目概况 

1 

3.2万亩苦参

GAP 中药材

种植基地及

中药饮片加

工项目 

4,844 道地药材公司 4 年 

●本项目建设投资 3813 万元，流动资金 1031 万元。其中，3.2 万

亩苦参 GAP 种植基地建设期为 4 年（每年 8000 亩），中药饮片加

工厂及技术站建设期为 1 年，生产期 11 年。 

●苦参种植周期为四年，当年种植的苦参将在第四年采挖，3.2 万

亩苦参基地实际每年可采挖的苦参为 8000 亩。项目全部建成后，

年产苦参饮片 2400 吨，50%供公司生产所用，50%外销。 

●本项目将采用“公司+农户”合作模式，由公司负责基地规划，

提供种子、化肥，技术指导，药材回购。公司在苦参的前两年种植

期内向农户发放一定比例的预付款。 

2 
小容量注射

剂扩能改造

项目 
9,666 振东制药 11 个月

●本项目建设投资 7544 万元，流动资金 2122 万元，总建设期为

11 月。第二年投产，达产率 25%；第三年达产率 60%，第四年达

产 100%。 

●小容量注射剂产能和中药原药提取能力的限制已成为制约公司

业务进一步发展的瓶颈。本项目主要包括新建水针二车间和改造提

取一车间两部分其中，新建水针二车间主要用于扩大复方苦参注射

液生产能力，设计规模为年产小容量注射剂 4000 万支，包括复方

苦参注射液生产能力增加 1400 万支，其余生产能力用于新品种的

开发生产及其他子公司品种；改造提取一车间主要用于提高苦参等

中药材的提取能力，苦参碱中药提取能力扩大 85%，即由目前的年

提取中药材 400 吨增加至 740 吨。 

3 

泰盛制药新

建冻干粉针

和无菌粉针

综合制剂工

程项目 

8,026 泰盛制药 1 年 

●本项目建设投资 5829万元，流动资金 2197万元，总建设期为 12
个月。次年投产，达产率 50%；第三年达产率 75%，第四年达产

100%。 

●本项目涉及产品主要为抗生素类药物，主要包括年产 2000 万支

冻干粉针注射剂生产线（其中注射用泮托拉唑钠 500 万支、注射用

核黄素磷酸钠 500 万支、注射用细辛脑 500 万支及其它冻干剂 500 
万支）和年产 7000 万支无菌注射剂生产线（其中注射用阿莫西林

钠氟氯西林钠 2000 万支、注射用头孢硫脒 2000 万支及其它无菌

粉针注射剂 3000 万支） 

4 

开元制药年

产 1.5 亿袋

颗粒剂工程

项目 

8,024 开元制药 1 年 

●本项目建设投资 6710 万元，流动资金 1314 万元，总建设期为

12 个月。次年投产，达产率 50%；第三年达产率 75%，第四年达

产 100%。 

●本项目主要包括新建颗粒剂生产车间、新建中药提取车间、改造

综合制剂车间和前处理提取车间。全部达产后，年生产能力将达到

颗粒剂 1.5 亿袋（年产 800 万袋扶正固本颗粒、5000 万袋感冒清

热颗粒、3000 万袋板兰根无糖颗粒、3200 万袋小儿复方磺胺甲噁

唑颗粒、3000 万袋小儿酚氨咖敏颗粒），提取中药材 943 吨。 

6 

其他与主营

业务相关的

营运资金项

目 

【  】   

●报告期内公司业务规模实现了较大增长，主导产品销售收入增长

明显，公司及子公司泰盛制药均存在一定程度的产能瓶颈。为保障

公司的可持续发展，公司在未来 2~3 年仍需维持一定的资本性支

出；同时，募集资金投资项目的顺利实施也需要借助于较大规模的

营运资金投入。 
资料来源：招股说明书，招商证券研发中心 
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三、岩舒注射液是公司的主导产品 

公司通过收购泰盛制药和开元制药，整合其拥有的药品生产资质，形成了丰富的药品品

种储备。基本形成了以“以肿瘤产品为核心，医院临床用药为基础，普药、OTC 为补

充”的产品结构，并已初具规模。 

目前，岩舒注射液仍是公司收入和利润的主要来源，2006~2009 年销售收入年复合增

长率达到 26.7%，在中药抗肿瘤药市场份额中位居三甲。2009 年岩舒产品收入 3.73 亿

元，占公司收入和毛利比重的 70.53%和 86.53%。 

图 3：岩舒注射液是公司的主导产品 
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资料来源：招股说明书，招商证券研发中心 
 

 

图 4：2010 年上半年公司主营收入构成  图 5：2010 年上半年公司毛利构成 
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图 6：岩舒注射液的毛利率远高于公司平均水平 

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

2007 2008 2009  2010H1

岩舒产品 舒血宁 

冠心宁 注射用阿莫西林钠氟氯西林钠

注射用核黄素磷酸钠 平均

 
资料来源：招股说明书，招商证券研发中心 
 

岩舒注射液是公司研制开发出的纯中药抗癌制剂，具有抑制肿瘤、联合放化疗增效减毒、

止痛止血等功效，1998 年被列入国家二级中药保护品种。该产品临床应用广泛，2003
年 5 月被国家科技部确定为治疗非典 8 种专业用药之一，并被列入国家级 863 火炬计

划。根据《中国药业》2008 年第 11 期公布的研究成果，岩舒注射液在缓解癌性出血、

癌症疼痛有突出效果，日均花费较低，临床应用较多。 

表 3：岩舒注射液及同类产品情况 

产品 生产企业 
日均费用 

（元） 
临床应用起始时间 临床应用市场占有率 

2008 年销售额

（亿元） 

参芪扶正注射液 丽珠集团利民制药厂 182 1999 年 25.46% 4.3 

康艾注射液 长白山制药 376 2002 年 23.32% 4.2 

艾迪注射液 贵州益佰制药 276 1996 年 22.27% 4 

岩舒注射液 振东制药 78 1998 年 15% 3.6 

康莱特注射液 浙江康莱特药业 770 2002 年 11.38% 2.1 

华蟾素注射液 安徽金蟾生化 156 2001 年 2.57% 1.3 
资料来源：招股说明书，招商证券研发中心 

四、抗肿瘤中成药大有可为 

肿瘤是机体在各种致癌因素作用下，局部组织的某一个细胞在基因水平上失去对其生长

的正常调控，导致其克隆性异常增生而形成的新生物。新生物一旦形成，不受正常机体

生理调节，也不会因病因消除而停止；而表现为生长失控，破坏所在器官或其周围正常

组织。一般将肿瘤分为良性和恶性两大类，所有的恶性肿瘤总称为癌症。 

由于肿瘤的发病率正在逐年上升，肿瘤治疗市场正在飞速扩张：根据 IMS 公司的统计，

2009 年全球抗癌治疗市场估计为 523.7 亿美元，2003~2009 年的 CAGR 达 16.3%。

全球范围内每年受癌症影响的人数超过 1000 万，是工业化国家第二大常见的死亡因素。

预计今后十年间，癌症的新发病例将以年均 2.4%的速度增长，至 2020 年达到 1400 万

人。 
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随着社会进步和医学发展，人口老龄化、乡镇工业化、居住城市化的加速，社会竞争压

力的加大，环境污染的有害影响，我国的恶性肿瘤发病率呈不断上升趋势。近二十年来，

我国肿瘤死亡率上升了 29.42%。我国肿瘤发病率约为 200/10 万人，每年新发病例约

220 万人以上，在治患者约 600 万人以上。全世界 20%的新发癌症病人在中国，24%
的癌症死亡病人在中国，而目前中国的癌症生存患者和治愈患者仅为 13%。 

图 7：全球抗肿瘤药市场规模  图 8：中国抗肿瘤药市场规模 
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资料来源：IMS，招商证券研发中心  资料来源：SFDA 南方所，招商证券研发中心 

我国卫生部门最近公布的数据显示，无论是在城市或农村，恶性肿瘤己超过了心血管疾

病，成为我国居民第一大死因，占总死因的比重已从 70 年代的 12.6%上升至 2007 年

的 25.64%。 

表 4：2009 年我国城乡居民前十位疾病死亡率及死亡原因构成 

城市 农村 

 死亡原因 
死亡率 

（1/10 万） 
占比  死亡原因 

死亡率 

（1/10 万） 
占比 

1 恶性肿瘤 158.67 27.01% 1 恶性肿瘤 187.05 24.26%

2 心脏病 128.19 20.77% 2 脑血管病 197.03 23.19%

3 脑血管病 123.04 20.36% 3 心脏病 150.16 17.21%

4 呼吸系统疾病 66.48 10.54% 4 呼吸系统疾病 134.21 14.96%

5 
损伤和中毒 
外部原因 33.68 5.59% 5 

损伤和中毒 
外部原因 59.97 8.25% 

6 
内分泌,营养

和代谢疾病 19.56 3.28% 6 消化系统疾病 17.77 2.22% 

7 消化系统疾病 16.14 2.67% 7 
内分泌营养和

代谢疾病 13.55 1.72% 

8 
泌尿生殖系统 

疾病 7.11 1.18% 8 
泌尿生殖系统

疾病 8.49 1.10% 

9 神经系统疾病 7.04 1.11% 9 神经系统疾病 6.55 0.77% 

10 
传染病（不含

呼吸道结核） 4.24 0.71% 10 
传染病（不含

呼吸道结核） 5.82 0.76% 

资料来源：卫生部，招商证券研发中心 

根据 SFDA 南方所的统计，2009 年植物类抗肿瘤药占比达到 22%，仅次于免疫刺激剂。

从重点市场情况来看，中药注射剂已成为抗肿瘤中成药市场的主要使用药品，市场占有
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率超过 50%。各地区剂型前 3 类别的排序都是注射剂领先于胶囊剂和片剂，竞争格局

已趋于稳定。中药注射剂具有巨大的市场吸引力，是众多抗肿瘤中成药生产厂家的支柱

产品和核心竞争力所在。 

图 9：2009 年我国各类别抗肿瘤药的市场份额 

其它抗肿瘤药

27% 免疫刺激剂

30%
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资料来源：SFDA 南方所，招商证券研发中心 
 

公司主导产品岩舒注射液为国家中药二级保护品种，国家医保目录乙类品种，被科技部

列为国家级火炬计划。2008 年 9 月，岩舒注射液大品种技术升级项目通过卫生部、科

技部“重大新药创制”科技重大专项“十一五”计划第一批课题立项审查，是唯一入选

的抗肿瘤类药物。专业期刊的资料显示，作为癌症治疗的辅助用药，岩舒注射液不仅可

以明显抑制癌性疼痛，而且能够显著减轻化疗的不良反应，提高患者免疫力，改善患者

生活质量。同时，其毒副作用显著低于疗效类似的化药。我们认为，岩舒注射液疗效显

著并具有价格优势，在大品种技术升级完成之后，临床用量将显著增长；此外，募投项

目也为产品放量提供充足产能。岩舒销量在未来几年将呈加速增长趋势，市占率也将明

显上升。 

五、业绩预测与估值 

 主要增长点： 

1、 公司现在覆盖二级以上医院 1400 余家，覆盖率约 60%，仍有较大空间； 

2、 公司已于 2008 年 10 月启动《岩舒（复方苦参注射液）大品种技术升级项目》，

并通过卫生部、科技部“重大新药创制”科技重大专项“十一五”计划第一批课题

立项审查，是唯一入选的抗肿瘤类药物。升级项目的完成将有助于提升岩舒在一线

大医院的份额； 

3、 阿莫西林钠氟氯西林钠进入 17 个省医保，全国仅 2 家企业生产，2011 年起将快速

增长； 

4、 芪蛭通络 2010 年收入不足千万，目前由王永炎院士主持临床再研究工作，并已进入多

省医保，同类品种通心络、脑心通规模已分别达 8 亿元、5 亿元，芪蛭通络未来有望成

为公司另一重磅品种。 
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我们预计公司 2010~2012 年收入同比分别增长 77%、35%和 27%，其中医药工业增长

26%、37%和 28%，净利润同比增长 37%、60%和 32%，复合增长 42%，实现摊薄后

EPS 0.65 元、1.03 元和 1.36 元。考虑到公司的高速成长和营销体系日趋完善，给予

2011 年 35~40 倍预测 PE，我们认为公司合理估值 36.1~41.2 元： 

表 5：振东制药分产品销售收入预测 
      07A 08A 09A 10E  11E  12E  

收入 279.0 348.0 372.9 454.9  577.7 710.6 
同比增长（%）  24.8% 7.1% 22% 27% 23%抗肿瘤类 岩舒 

毛利率（%） 95.7% 95.6% 95.5% 95% 95% 95%
收入 6.7 27.9 32.5 58.5  73.1 86.3 
同比增长（%）  314.3% 16.6% 80% 25% 18%舒血宁 

毛利率（%） 75.3% 76.5% 81.2% 82% 82% 82%
收入 2.6 9.2 10.6 10.3  12.4 14.8 
同比增长（%）  255.4% 15.0% -3% 20% 20%冠心宁 

毛利率（%） 48.2% 50.6% 47.8% 46% 46% 46%
收入 5.0 5.5 11.1 5.6  10.0 50.0 
同比增长（%）  11.9% 100.4% -50% 80% 400%

心脑血管

类 

芪蛭通络 

毛利率（%） 80% 80% 80% 80% 80% 80%
收入 1.6 13.0 13.2 25.7  82.2 106.9 
同比增长（%）  688.9% 1.5% 95% 220% 30%

阿莫西林

钠氟氯西

林钠 毛利率（%） 41.5% 49.5% 56.2% 55% 55% 55%
收入 0.6 2.2 3.3 4.3  10.7 13.3 
同比增长（%）  290.1% 47.9% 30% 150% 25%

抗感染类 

注射用头

孢硫眯 
毛利率（%） 21.1% 26.5% 32.2% 32% 32% 32%
收入 20 55 85 106.4  143.7 183.9 
同比增长（%）  178.9% 54.2% 25% 35% 28%其他工业 

毛利率（%） -22.2% -2.9% 7.8% 23% 23% 26%
收入 315.3 461.1 528.7 665.6  909.8 1165.8 
同比增长（%）   46.2% 14.7% 25.9% 36.7% 28.1%工业合计 

毛利率（%） 86.8% 79.9% 77.9% 79.5% 77.4% 77.5%
收入    270 351.0 438.8 
同比增长（%）     30% 25%批发 

毛利率（%）    1.6% 6% 7%
收入 315.3 461.1 528.7 935.6  1260.8 1604.6 
同比增长（%）   46.2% 14.7% 77.0% 34.8% 27.3%合计 

毛利率（%） 86.8% 79.9% 77.9% 57.0% 57.5% 58.2%
资料来源：招股说明书、招商证券研究 

六、主要风险提示 

1、在研品种的研究进展低于预期； 

2、短期内岩舒的利润占比仍较高。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 227 329 1626 1618 1715 营业收入 461 529 936 1261 1605 

现金 29 82 1144 963 901 营业成本 93 117 402 536 671 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 6 7 12 16 21 
应收票据 9 17 30 41 52 营业费用 229 259 317 439 555 
应收款项 133 146 200 278 339 管理费用 41 50 82 108 136 
其它应收款 7 13 23 31 39 财务费用 12 9 9 (20) (18)
存货 38 56 179 239 300 资产减值损失 6 4 0 0 0 
其他 10 15 50 67 84 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 270 315 400 577 689 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 1 1 1 1 1 营业利润 74 82 113 181 239 
固定资产 166 186 215 294 349 营业外收入 2 4 3 0 0 
无形资产 26 29 26 24 21 营业外支出 3 4 3 0 0 
其他 78 99 159 259 319 利润总额 73 83 113 181 239 

资产总计 497 643 2026 2195 2404 所得税 13 15 20 33 43 
流动负债 221 278 232 266 301 净利润 59 68 93 149 196 

短期借款 88 158 50 50 50 少数股东损益 0 0 0 0 0 
应付账款 29 27 93 124 155 母公司所有者净利润 59 68 93 149 196 
预收账款 5 14 11 15 18 EPS（元） 0.41 0.47 0.65 1.03 1.36 
其他 99 79 78 78 78   

长期负债 9 6 6 6 6 主要财务比率  

长期借款 5 0 0 0 0  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 4 6 6 6 6 年成长率  

负债合计 230 284 238 273 307 营业收入 46% 15% 77% 35% 27%
股本 100 108 144 144 144 营业利润 30% 12% 38% 60% 32%
资本公积金 136 153 1453 1453 1453 净利润 51% 15% 37% 60% 32%
留存收益 30 98 191 326 500 获利能力  
少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 79.9% 77.9% 57.0% 57.5% 58.2%

母公司所有者权益 267 359 1788 1923 2096 净利率 12.9% 12.9% 9.9% 11.8% 12.2%
负债及权益合计 497 643 2026 2195 2404 ROE 22.3% 18.9% 5.2% 7.7% 9.3%
    ROIC 19.5% 14.5% 5.4% 6.7% 8.4%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 46.3% 44.1% 11.7% 12.4% 12.8%
经营活动现金流 33 42 (51) 13 83 净负债比率 18.6% 24.8% 2.5% 2.3% 2.1%

净利润   93 149 196 流动比率 1.0 1.2 7.0 6.1 5.7 
折旧摊销   19 23 28 速动比率 0.9 1.0 6.2 5.2 4.7 
财务费用   9 (20) (18) 营运能力  
投资收益   0 0 0 资产周转率 0.9 0.8 0.5 0.6 0.7 
营运资金变动   (176) (139) (145) 存货周转率 2.7 2.5 3.4 2.6 2.5 
其它   5 0 21 应收帐款周转率 3.6 3.8 5.4 5.3 5.2 

投资活动现金流 (34) (53) (105) (200) (140) 应付帐款周转率 3.8 4.1 6.7 4.9 4.8 
资本支出   (105) (200) (140) 每股资料(元)  
其他投资   0 0 0 每股收益 0.41 0.47 0.65 1.03 1.36 

筹资活动现金流 (7) 59 1218 6 (4) 每股经营现金 0.23 0.29 -0.35 0.09 0.58 
借款变动   (110) 0 0 每股净资产 1.85 2.49 12.42 13.35 14.56 
普通股增加   36 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.10 0.15 
资本公积增加   1300 0 0 估值比率  
股利分配   0 (14) (22) PE 106.8 93.2 68.2 42.7 32.4 
其他   (9) 20 18 PB 23.8 17.7 3.5 3.3 3.0 

现金净增加额 (8) 48 1062 (181) (61) EV/EBITDA 15.5 20.8 13.6 10.4 7.7 
资料来源：公司报表、招商证券 
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 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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