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6－12 个月目标价：  

当前股价： 29.18 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2791.34 

总股本(百万) 96 

流通股本(百万) 41 

流通市值(亿) 12 

EPS（TTM） 0.55 

每股净资产（元） 1.64 

资产负债率 37.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

福瑞股份 5.23 20.58 32.41 

上证综合指数 -4.64 -3.07 12.99 
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相关报告 
《福瑞股份-盈利模式独特的抗肝纤维化第

一中药品牌》2010-3-15 

福瑞股份 300049 推荐

收购法国 ES，打造肝纤维一体化龙头 

1 月 17 日晚，福瑞股份公告拟收购法国 ES100%股权，同时预计 2010
年度业绩同比增长 40%-60%。 

投资要点： 

 收购 ES 全部股权，夯实肝纤维一体化基础。ES 主要生产对量化肝脏

硬度数值进行诊断和检测的无创即时检测设备 FibroScan，已累计在全

球销售了 1000 多台。2010 年实现营收 1025 万欧元，净利润 170 万欧

元。预计此次收购需动用 1亿多超募资金，并将一次性支付给 ES 股东。

这有助于巩固公司 FibroScan 检测业务，提升肝纤维化竞争优势； 

 FibroScan 仪器潜在需求巨大，2011 年有超预期销售可能。随着人们

对肝纤维化重要性认识的逐步提高，加上医改的大力推进，未来

FibroScan 诊治需求空间值得看好。据了解，目前有意向购买该仪器的

医院数超过 200 家，如果各地检测费能及时通过物价局获批的话，2011

年 FibroScan 业务取得爆发式增长的可能性很大； 

 复方鳖甲软肝片和壳脂胶囊有望重拾快速增长。2010 年由于行业政策

影响导致软肝片销售增速不快，但经过加强拓展后，凭借突出的治疗

优势、独特有效的盈利模式以及使用人工虫草菌粉替代天然虫草的可

能，未来软肝片恢复较快增速可期；而作为 2009 年医保目录里新进入

同时也是唯一被批准的脂肪肝治疗用药，壳脂胶囊在各地招投标陆续

执行后，预计 2011 年销售额也将有大幅增加； 

 肝纤维一体化优势彰显，维持推荐评级。收购完成后，公司将在全球

肝纤维化诊断领域处于领先地位，FibroScan 销售业务有望持续得到加

强。考虑到并购效益，我们预计公司 2010-12 年 EPS 分别为 0.55、1.04
和 1.48 元，同比分别增长 53%、90%和 42%，维持推荐的投资评级。 

风险提示：软肝片所处的肝纤维化市场竞争比较激烈。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 180 231  423 551 
同比(%) 27% 28% 83% 30%
归属母公司净利润(百万元) 34 53  100 142 
同比(%) 33% 53% 90% 42%
毛利率(%) 73.3% 71.1% 72.3% 71.9%
ROE(%) 21.9% 7.4% 12.7% 15.8%
每股收益(元) 0.36 0.55  1.04 1.48 
P/E 81.56 53.16  27.99 19.73 
P/B 17.83 3.92  3.56 3.11 
EV/EBITDA 49 39  20 14 

资料来源：中投证券研究所 
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       一、FibroScan 仪器未来国内应用前景光明 

ES 公司于 2003 年在法国巴黎成立，主要生产肝脏弹性检测设备

Fibroscan，这是全球首个通过量化肝脏硬度数值进行诊断和监测的无创即时

检测设备。而福瑞药业是 Fibroscan 在中国境内（不含香港和台湾）的独家分

销商。 

截止到 2010 年底，ES 公司资产总额为 943 万欧元，负债总额 285 万欧元，

净资产 658 万欧元。2007 年度营业收入约 720 万欧元，国外销售占比为 75%。

而 2010 年度营收则达到 1025 万欧元，净利润 170 万欧元，预计 Fibroscan 仪

器销售量超过 300 台。 

图 1：ES 公司发展历史 

 

资料来源：ES 公司网站  中投证券研究所 

从现有情况来看，在我国由于慢性病毒性肝炎患者基数庞大，而包括肝炎

在内的各种慢性肝病均可导致肝纤维化，肝纤维化继续恶化的结果就是肝硬

化，因此肝纤维化对人类健康危害极大。国家疾病预防控制中心数据显示，目

前我国乙型肝炎病毒表面抗原携带者为 1.2 亿，现患慢性病毒性肝炎患者约

2000 万人，每年死于与乙型肝炎相关的肝病约 28 万人，其中 50%为原发性肝

细胞癌。 
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因此，随着人们对肝纤维化重要性认识的逐步提高，加上医改的大力推进

等，未来 FibroScan 仪器诊治需求空间值得看好。据了解，目前有意向购买该

仪器的医院数超过200家，如果各地检测费能及时通过物价局批下来的话，2011

年公司仪器销售业务不排除取得超预期可能。 

 

                 二、复方鳖甲软肝片和壳脂胶囊有望继续实现较好增长 

目前公司的复方鳖甲软肝片牢牢占据了抗肝纤维化第一中药品牌的榜首，

2008 年销售额达到了 1.27 亿，市场占有率 26.1％。2009 年销售额达到 1.64

亿，同比增长 29.42％，在全国肝病专科医院覆盖率超过 90%。 

从 2010 年情况来看，由于行业政策影响导致软肝片销售增速仅有 10%，但

今后经过加强拓展后，凭借突出的治疗优势、独特有效的盈利模式，加上抗肝

纤维化药品广阔需求空间，以及将来使用人工虫草菌粉替代天然虫草的可能，

未来软肝片恢复较快增速完全可期； 

而壳脂胶囊是国内第一个批准的专门用于治疗脂肪肝的中药新药，具有降

脂、保肝双重功效。据统计，我国现有 1.4 亿人患有脂肪肝，大中城市脂肪肝

发病率已超过 10%，并呈逐渐上升趋势，因而壳脂胶囊未来需求空间很大。作

为 2009 年医保目录里惟一的脂肪肝治疗用药，在年产 3 亿粒壳脂胶囊高新技

术产业化项目竣工后产能问题已得到解决，我们预计 2011 年壳脂胶囊销售额

将会出现翻倍增长。 

 

三、盈利预测与估值 

预计此次收购完成后，公司将在全球肝纤维化诊断领域处于领先地位，

FibroScan 销售业务有望持续得到加强。考虑到并购效益，我们预计公司

2010-12 年实现归属于母公司净利润同比分别增长 53%、90%和 42%，对应 EPS

分别为 0.55、1.04 和 1.48 元，维持推荐的投资评级。 
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表 1：福瑞股份主营业务预测（单位：万） 

 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入  

复方鳖甲软肝片 16,436.02 17,839.65 21,131.07 25,272.76

        售价（元/万片） 12,081.21 12,141.62 12,505.86 13,006.10

     销量（万片） 13,604.61 14,692.98 16,896.93 19,431.46

壳脂胶囊 236.31 1,000.00 2,000.00 3,600.00

Fibroscan 及技术服务费 512.75 2849.00 5200.00 7800.00

其中：Fibroscan 439.30 2,349.00 4,350.00 6,525.00

      售价（万/台） 87.86 87.00 87.00 87.00

   销量（台） 5 27 50 75

技术服务费 73.45 500.00 850.00 1,275.00

法国 ES － 9000.00 11700.00  15210.00 

普药 307.10 767.74 1,535.48 2,303.23

其它(蒙药和草药) 91.81 137.72 206.57 309.86

其它业务收入 413.53 463.15 518.73 580.98

合计 17,997.51 23,057.26 42,291.86 55,076.82

主营业务成本  

复方鳖甲软肝片 4,156.95 4,579.29 5,529.50 6,676.87

     成本（万片） 3,055.54 3,116.65 3,272.49 3,436.11

壳脂胶囊 26.12 110.00 220.00 396.00

Fibroscan 及技术服务费 193.52 1,100.50 2,005.00 3,016.10

其中：Fibroscan 158.11 850.50 1,575.00 2,362.50

      成本（万/台） 31.62 31.50 31.50 31.50

技术服务费 35.41 250.00 430.00 653.60

法国 ES － 1,800.00 2,340.00 3,042.00

普药 276.95 692.36 1,384.73 2,077.09

其它(蒙药和草药) 21.67 32.50 48.76 73.13

其它业务成本 136.29 152.65 170.97 191.48

合计 4,811.50 6,667.31 11,698.95 15,472.67

毛利率  

复方鳖甲软肝片 74.71% 74.33% 73.83% 73.58%

壳脂胶囊 88.95% 89.00% 89.00% 89.00%

Fibroscan 及技术服务费 62.26% 61.37% 61.44% 61.33%

    其中：Fibroscan 64.01% 63.79% 63.79% 63.79%

技术服务费 51.79% 50.00% 49.41% 48.74%

法国 ES － 80.00% 80.00% 80.00%

普药 9.82% 9.82% 9.82% 9.82%

其它(蒙药和草药) 76.40% 76.40% 76.40% 76.40%

其它业务 67.04% 67.04% 67.04% 67.04%

合计 73.27% 71.08% 72.34% 71.91%

资料来源：公司报表  中投证券研究所  注：2010 年主营业务不包括法国 ES 
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附：财务预测表 

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 149  554  502 544 营业收入 180  231  423 551 
  现金 23  400  219 175 营业成本 48  67  117 155 

  应收账款 52  69  125 163 营业税金及附加 3  4  7 9 

  其它应收款 7  8  15 19 营业费用 60  71  131 154 

  预付账款 10  9  16 23 管理费用 18  21  38 50 

  存货 39  42  81 103 财务费用 4  -2  1 2 

  其他 20  25  46 60 资产减值损失 2  2  2 2 

非流动资产 102  275  411 490 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 1  1  1 1 投资净收益 -0  0  0 0 

  固定资产 34  211  347 427 营业利润 45  68  127 179 

  无形资产 11  11  11 11 营业外收入 1  1  1 1 

  其他 56  53  51 51 营业外支出 4  4  4 4 

资产总计 251  829  913 1034 利润总额 43  66  125 177 

流动负债 81  102  113 120 所得税 8  13  24 34 

  短期借款 55  70  70 70 净利润 34  53  100 142 

  应付账款 9  12  21 27 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 17  20  22 23 归属母公司净利润 34  53  100 142 

非流动负债 13  10  12 11 EBITDA 57  72  142 202 

  长期借款 1  1  1 1 EPS（元） 0.36  0.55  1.04 1.48 

  其他 11  9  10 10    
负债合计 94  112  125 132 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 55  96  96 96 成长能力   
  资本公积 12  494  494 494 营业收入 27.4% 28.1% 83.4% 30.2%

  留存收益 90  126  198 311 营业利润 34.9% 50.2% 86.7% 41.0%

归属母公司股东权益 157  717  788 902 归属于母公司净利润 33.3% 53.4% 90.0% 41.8%

负债和股东权益 251  829  913 1034 获利能力   

    毛利率 73.3% 71.1% 72.3% 71.9%
现金流量表    净利率 19.1% 22.9% 23.7% 25.8%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 21.9% 7.4% 12.7% 15.8%

经营活动现金流 -2  34  -2 87 ROIC 26.6% 15.5% 17.2% 19.4%
  净利润 34  53  100 142 偿债能力   

  折旧摊销 8  6  15 21 资产负债率 37.3% 13.5% 13.6% 12.8%

  财务费用 4  -2  1 2 净负债比率 60.26 63.62% 57.29 54.12%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.85  5.42  4.45 4.52 

营运资金变动 -51  -23  -127 -84 速动比率 1.36  5.01  3.74 3.66 

  其它 2  -0  10 5 营运能力   

投资活动现金流 -11  -180  -150 -100 总资产周转率 0.76  0.43  0.49 0.57 

  资本支出 12  180  150 100 应收账款周转率 3  3  4 3 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 6.10  6.57  7.21 6.44 

  其他 1  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -13  524  -30 -31 每股收益(最新摊薄) 0.36  0.55  1.04 1.48 

  短期借款 12  15  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.02  0.36  -0.02 0.91 

  长期借款 -0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.64  7.45  8.19 9.37 

  普通股增加 0  41  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  482  0 0 P/E 81.56  53.16  27.99 19.73 

  其他 -25  -14  -30 -31 P/B 17.83  3.92  3.56 3.11 

现金净增加额 -26  378  -181 -44 EV/EBITDA 49  39  20 14 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
研究团队简介 
 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，

2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名。 
中投医药团队成员： 
周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 
余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 
余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证

券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 
江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药及医药流通研究；

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资

医药股研究； 
訾猛，医药品牌销售经理，复旦大学硕士，2008 年加入中投证券研究所。 
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