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投资要点 

 ES 收购预计增厚 2011-12 年业绩 0.11 和 0.24 元： 

根据 1 月 18 日公告，公司 2011 年将用超募资金及收购 ES 公司(法国 Echosens 
SA 公司)100%股权。在充分考虑交割时间和业绩增长后，我们预计 2011-12 年
将 ES 公司将分别贡献净利润 1044 和 2327 万元，对应每股收益为 0.11 和 0.24
元。 

 超募资金将不断巩固加强核心竞争力： 

目前公司的核心竞争力主要来源于中药独家品种软肝片和独家代理设备
FibroScan；而 Fibroscan 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。公司对 ES 公司股权收购将巩固 FibroScan 独家代理权，
从而有效加强公司核心竞争力。考虑到目前尚有 3.7 亿元超募资金，我们预计
公司将近一步围绕肝病治疗领域主业展开一系列并购行为。 

 FibroScan 销量增长将超预期： 

2010 年 FibroScan 代理销售业务不达预期为 2011 年的销售奠定基础。我们预
计 2010 年受制于预算金额的医院，已将购买 FibroScan 的预算考虑到 2011 年
中，因此 FibroScan 的销量将迎来高增长，初步预计 2011 年将销售 60-70 台，
同比增加约为 230-240%。 

 软肝片将受益于 FibroScan 销量增长： 

根据我们在相关医院的草根调研，在引入 FibroScan 无创检测设备之后，软肝
片的销量将迅速增长 25-30%。FibroScan 对软肝片的促销作用主要是因为该设
备大大降低了肝纤维化等慢性肝病的监测周期和费用，大幅提高医院肝病病人
的检查量，从而促进软肝片需求增长。 

 盈利预测和评级： 

根据我们的预测，不考虑 ES 股权并购，公司 2010-12 年每股收益分别为 0.54、、
0.77 和 1.05 元。考虑 ES 业绩增厚，2010-12 年业绩分别为 0.54、0.89 和 1.29
元，对应当前股价 PE 分别为 55、33 和 23 倍。考虑公司超募资金持续投向巩
固公司核心竞争力的预期，我们仍然给予公司“强烈推荐”评级。 

强烈推荐 (首次)

现价：29.18 元 

主要数据 

行业 医药、生物制品 
公司网址 www.fu-rui.com 
大股东/持股 中国高新投资集团

公司/16.21% 
实际控制人/持股 王冠一/18.35% 
总股本(百万股) 96 
流通 A 股(百万股) 25 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值（亿元） 28.05 
流通 A 股市值(亿元) 7.20 
每股净资产(元) 6.92 
资产负债率(%) 10.6 
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 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 141.3 180.0 224.2  321.9 443.7 
YoY(%) 11.7 27.4 24.6  43.6 37.8 
净利润(百万元) 25.8 34.4 51.5  73.6 101.1 
YoY(%)  14.9 33.3 49.7  42.9 37.2 
毛利率(%) 67.4 73.3 74.4  73.7 72.8 
净利率(%) 18.3 19.1 23.0  22.9 22.8 
ROE(%) 18.5 21.9 7.4  10.0 12.9 
EPS(摊薄/元) 0.3 0.36 0.54  0.77 1.05 
P/E(倍) 108.7 82.7 55.3  38.4 28.4 
P/B(倍) 20.1 17.8 4.0  3.8 3.6 
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一、公司简介 

1.1 肝纤维化治疗用药的龙头 

公司收入和利润主要来源于鳖甲软肝片，从 2010 年半年报来看，软肝片的收入和毛利占比分别为

94%和 95%。  

图表1 福瑞股份主营收入构成（2009） 图表2 福瑞股份主营毛利构成（2009） 

  

资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 

复方鳖甲软肝片是全球第一个专业治疗肝纤维化的药品，06-08 年在专业抗肝纤维化中成药领域的

市场占有率分别为 25.1%、25.5%、26.1%，市场份额在该领域排名第一。 

 

1.2 FibroScan 国内独家销售——全球肝纤维化最领先检测设备 

公司另一项重要业务是 FibroScan 的中国独家代理销售业务。虽然 09 年收入和毛利占比均不到 3%,
但该业务却是公司构建核心竞争力的重要部分（详见第三章主营分析）。根据 1 月 18 日公告，公司

2011 年将用超募资金及收购 ES 公司 100%股权，因此 FibroScan 代理业务转变为自有产品代理销

售，巩固独家销售权。 

图表3 FibroScan示意图 

 

资料来源：平安证券研究所 
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FibroScan（超声诊断仪）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。

该产品使用方法简单可靠。利用该产品进行肝纤维化程度检测可减少肝病患者检测痛苦，结合肝纤

维化无创诊断标准，可对肝纤维化程度做出准确判断。 

 

1.3 内蒙的民营公司 

公司是内蒙古的一家民营公司，实际控制人为王冠一先生，目前任公司董事长。 

图表4 公司股权结构图 

 

资料来源：平安证券研究所 

说明：王冠一与公司自然人股东李北红、霍跃庭、杨晋斌共同签署了《一致行动人协议》。李北红、

霍跃庭、杨晋斌确认王冠一为公司实际控制人，并同意将其在公司股东大会上的表决权委托王冠一

行使或与王冠一保持一致。 

 

二、强烈推荐公司的两个理由  

2.1 2011 年将实现业绩高增长 

根据我们的预测，2011 年公司业绩将实现 66%的高增长，对应每股收益 0.89 元。 

图表5 公司业绩预测示意图 
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资料来源：平安证券研究所 
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我们预测公司 66%增长的核心理由有两点：一方面 2011 年 FibroScan 将享受 2010 年的推广成果，

从而迎来增长高峰。而从历史数据来看，FibroScan 对软肝片销售增长的直接促进效果高达 25%-30%
（详情请见第三章主营业务分析）；而另一方面预计 ES 公司股权并购将增厚公司 2011-12 年业绩

0.11 和 0.24 元。 

 

2.2 超募资金投向——核心竞争力的巩固与延续 

目前公司的核心竞争力主要来源于中药独家品种软肝片和独家代理设备 FibroScan。而 Fibroscan
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。公司对 ES 公司股权收购

将巩固 FibroScan 独家代理权，从而有效加强公司核心竞争力。 

图表6 ES业绩贡献测算表 

 2010 2010 2011E 2012E
(万元) 欧元 人民币 人民币 人民币

收入 1,025.00 8,994.89 10,793.87  12,952.64 

净利润 170.00 1,491.84 1,790.20  2,327.26 

归属于母公司的净利润 1,044.28  2,327.26 

对应 EPS（元）  0.11  0.24 

资料来源：平安证券研究所；注：欧元/人民币假设为2011年1月17日汇率8.7755/1，并假设2011年5月并表 

根据公告中 ES 公司 2010 年收入和利润数据，我们预计 ES 公司 2011-12 年将分别贡献净利润 1044
和 2327 万元，对应每股收益为 0.11 和 0.24 元。 

考虑到目前尚有 3.7 亿元超募资金，我们预计公司将近一步围绕肝病治疗领域主业展开一系列并购

行为。 

 

三、主营分析 

3.1 软肝片前景分析 

 软肝片简介 

软肝片全称复方鳖甲软肝片，是第一个专业治疗肝纤维化的药品，目前在专业化抗肝纤维化市场占

有率第一，主要原料为鳖甲、防风、天然冬虫夏草等多味中药材。 

图表7 鳖甲软肝片基本资料 

时间 备注 

1999 国家科技进步三等奖 

2001 内蒙古高新技术成果 

2004 被列入国家级火炬计划项目 

2004 国家专利产品、国家二级中药独家保护品种 

2004 进入国家医保目录乙类 

资料来源：平安证券研究所 
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软肝片是由 302 医院经过近 30 年科技攻关及临床应用研制开发，经国家药监局批准生产的用于预

防、阻断和治疗肝纤维化及早期肝硬化的国家级新药，目前已经覆盖了 90%以上的肝病专科医院和

全国各大医院。 

 

 FibroScan 促使增长周期延长 

软肝片投入市场已达 10 年之久，是一个成熟的抗肝纤维化产品。如不考虑 FibroScan 的带动作用，

该产品已进入平稳增长的周期。根据我们在相关医院的草根调研，在引入 FibroScan 无创检测设备

之后，软肝片的销量将迅速增长 25-30%。 

图表8 软肝片增长周期示意图 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

FibroScan 对软肝片的促销作用主要来源于该设备大大降低了肝纤维化等慢性肝病的检测周期和费

用，大幅提高医院肝病病人的检查量，从而有效促进软肝片需求增长。 

图表9 FibroScan和肝穿刺手术的对比 

 FibroScan 肝穿刺 

时间 5-10 分钟 10-15 天 

费用（元） 200-300 600-1000 

资料来源：平安证券研究所；注：草根调研数据，因各地经济水平差异或许略有出入 

 

 人工虫草菌丝研发或能大幅降低生产成本 

公司正致力于研发人工虫草菌丝替代天然冬虫夏草方案，预计 2011 年将有研发结果。目前冬虫夏草

是软肝片成本占比最高的原材料，08 年成本占比高达 79%。研发成果如不影响功效，或将大幅降低

软肝片生产成本，毛利率有望进一步提升。 
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图表10 软肝片中冬虫夏草成本占比 

（万元） 2006 2007 2008
冬虫夏草 1,977 2,453  3,154 

成本合计 2,752 3,392  3,999 

冬虫夏草成本占比 71.84% 72.31% 78.87%

资料来源：平安证券研究所  

 

3.2 FibroScan 前景分析 

 FibroScan 的销量——享受 2010 年的推广成果 

从调研情况来看，公司 2010 年加大了 FibroScan 代理销售推广业务，但是由于各医院预算早已在

2009 年完成，导致 2010 年 FibroScan 销量不达预期。 

图表11 FibroScan销量和增长率预测图 
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资料来源：平安证券研究所 

 

2010 年 FibroScan 销量不达预期为 2011 年的销售奠定了基础。我们预计 2010 年受制于预算限制

的医院，2010 底已将购买 FibroScan 的预算考虑到 2011 年预算中，因此 FibroScan 的销量将迎来

高增长，初步预计 2011 年将销售 60-70 台，同比增加约为 230-240%。 

图表11 FibroScan优势介绍 

 

资料来源：平安证券研究所 
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 FSTM 系统——FibroScan 的未来 

基于 FibroScan 的监测数据，公司通过收集各个医院的肝纤维化无创诊断临床数据，形成自有的肝

纤维化临床诊断数据库，通过对临床数据进行挖掘、分析，优化模型和肝纤维化无创诊断分级标准，

从而形成 FSTM 系统。从试验结果看，FibroScan 结合 FSTM 系统能准确检测肝纤维化程度，准确

率在 84%到 97%之间。 

图表12 FSTM工作系统示意图 

 

资料来源：平安证券研究所 

FSTM 系统将为肝纤维化患者提供进一步的健康指导服务、为医院和科研机构提供研究资料、为制

药企业提供新药研发支持，从而获得数据应用方面的收入。目前公司按照医院肝纤维化诊断收入的

50%到 80%收取技术服务费，技术服务的内容包括 FSTM 数据分析和无创诊断标准使用、FibroScan
探头校验、FibroScan 检测服务、技术培训、数据维护服务等。 

 

FSTM 系统的意义在于：一旦该系统被全国多数肝病医院和医师接受，将使医院、医师以及患者形

成高度依赖性，从而使公司在全国抗肝纤维化领域独确立一无二的竞争力。  

 

四、盈利预测与评级 

4.1 盈利预测 

 不考虑 ES 股权并购 

不考虑 ES 股权并购，未来 3 年的盈利预测汇总表如下： 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

本文为证券研究报告，请务必阅读正文后免责条款                                                                                                10/12 

福瑞股份﹒深度报告

图表13 盈利预测汇总表（万元） 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E
报表类型      

营业总收入 14,125.75 17,997.53 22,421.14  32,189.19 44,366.99 

同比 11.74% 27.41% 24.58% 43.57% 37.83%

营业总成本 10,764.09 13,423.56 15,229.60  22,059.71 30,576.18 

营业成本 4,602.85 4,811.50 5,734.02  8,463.91 12,062.72 

同比 22.90% 4.53% 19.17% 47.61% 42.52%

营业税金及附加 233.20 294.73 367.17  527.13 726.55 

营业税率 1.65% 1.64% 1.64% 1.64% 1.64%

销售费用 3,965.65 5,988.27 6,587.09  9,456.84 13,034.55 

销售费用率 28.07% 33.27% 29.38% 29.38% 29.38%

管理费用 1,458.72 1,767.68 2,202.16  3,161.56 4,357.64 

管理费用率 10.33% 9.82% 9.82% 9.82% 9.82%

财务费用 401.29 372.19 193.37  282.78 238.07 

利润总额 2,980.13 4,274.68 6,851.13  9,809.63 13,460.68 

所得税 429.47 830.77 1,712.78  2,452.41 3,365.17 

所得税率 14.41% 19.43% 25.00% 25.00% 25.00%

净利润 2,550.65 3,443.91 5,138.35  7,357.22 10,095.51 

少数股东损益 -31.04 2.10 -14.47  -6.18 -10.33 

归属于母公司所有者的净利润 2,581.70 3,441.81 5,152.82  7,363.41 10,105.84 

      

每股收益（元）： 0.27 0.36 0.54  0.77 1.05 

同比 14.86% 33.32% 49.71% 42.90% 37.24%

资料来源：平安证券研究所 

 

 考虑 ES 股权并购 

图表14 主营收入预测明细表（万元） 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
EPS 0.23 0.27 0.36 0.54  0.89 1.29 

同比 -0.58% 14.86% 33.32% 49.71% 66.16% 44.94%

资料来源：平安证券研究所 

 

4.2 估值和投资评级 

考虑 ES 股权的业绩增厚，我们预计公司 2010-12 年 EPS 分别为 0.54、0.89 和 1.29 元，对应当前

股价 PE 分别为 55、33 和 23 倍。 
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图表14 相对估值表 

 EPS（元） PE（倍） 

 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 
福瑞股份 0.36  0.54 0.77 1.05 82.7  55.3  33.3 22.9 

上海凯宝 0.63  0.79 1.12 1.44 71.7  57.0  40.3 31.1 

康芝药业 1.30  1.51 2.15 2.99 53.4  46.0  32.4 23.3 

红日药业 1.61  0.95 1.33 1.74 24.6  41.6  29.7 22.8 

智飞生物 0.64  0.72 0.97 1.30 49.7  44.3  32.9 24.5 

沃森生物 1.02  1.51 2.42 3.59 115.2  77.7  48.5 32.6 

阳普医疗 0.36  0.38 0.62 0.89 79.8  76.8  46.8 32.6 

乐普医疗 0.72  0.51 0.69 0.94 34.5  49.1  35.9 26.5 

平均     64.0  56.0  37.4 27.0 

资料来源：wind、平安证券研究所 

虽然相对于创业板其他医药公司的估值优势不明显，但考虑超募资金投向能有效巩固公司核心竞争

力和业绩增长较高的确定性，我们仍然给予公司“强烈推荐”评级。 

 

五、风险分析 

5.1 新业务进展不达预期 

我们预计超募资金投向将围绕公司原有主业展开，但是对于新业务（包括 ES 公司），公司需要探索

全新的管理经验，因此存在新业务进展和回报不达预期的风险。  

 

5.2 折旧增加影响业绩增长 

公司 IPO 募集项目和超募资金均大部分投向固定资产占比较高的业务，将带来折旧成本迅速增加，

或将影响公司业绩增长。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E 会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E

流动资产 124.34 149.21 684.16 568.22 营业收入 141.26 179.98 224.21 321.89 
现金 48.59 22.51 523.92 384.27 营业成本 46.03 48.11 57.34 84.64 
应收账款 43.38 51.63 65.66 75.37 营业税金及附加 2.33 2.95 3.67 5.27 
其他应收款 4.48 6.67 4.00 4.59 营业费用 39.66 59.88 65.87 94.57 
预付账款 0.77 9.69 17.72 20.34 管理费用 14.59 17.68 22.02 31.62 
存货 11.11 39.20 37.81 43.41 财务费用 4.01 3.72 1.93 2.83 
其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 资产减值损失 1.02 1.89 1.46 1.67 
非流动资产 98.76 101.76 93.15 224.35 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
长期投资 1.24 0.84 0.00 0.00 投资净收益 -0.01 -0.42 -0.22 -0.32 
固定资产 30.71 33.78 32.79 278.75 营业利润 33.60 45.32 71.70 100.98 
无形资产 14.34 11.21 9.83 11.29 营业外收入 33.60 45.32 71.70 100.98 
其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 营业外支出 5.40 3.86 4.63 4.24 
资产总计 223.10 250.96 777.31 792.57 利润总额 29.80 42.75 68.51 98.10 
流动负债 70.78 80.86 69.96 41.75 所得税 4.29 8.31 17.13 24.52 
短期借款 43.00 55.00 42.00 9.66 净利润 25.51 34.44 51.38 73.57 
应付账款 7.26 8.50 4.90 5.63 少数股东损益 -0.31 0.02 -0.14 -0.06 
其他流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 归属母公司净利润 25.82 34.42 51.53 73.63 
非流动负债 12.80 12.65 13.28 13.95 EBITDA 40.53 53.40 80.60 163.26 
长期借款 1.50 1.35 1.42 0.33 EPS（元） 0.27 0.36 0.54 0.77 
其他非流动负债 0.00 0.00 8.40 9.64      
负债合计 83.58 93.51 83.24 55.70  

少数股东 权益 0.01 0.03 0.18 0.21 主要财务比率 单位:百万元

股本 55.00 55.00 96.20 96.20 会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E

资本公积 12.49 12.49 493.72 521.11 成长能力 
留存收益 72.02 89.94 103.97 119.35 营业收入（%） 11.74 27.41 24.58 43.57 
归属母公司股东权益 139.51 157.43 693.89 736.66 营业利润（%） 26.32 34.86 58.21 40.83 
负债和股东权益 223.10 250.96 777.31 792.57 归属母公司股东权益（%） 14.86 33.32 49.71 42.90 
      获利能力 
      毛利率（%） 67.42 73.27 74.43 73.71 
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 18.28 19.12 22.98 22.88 
会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E ROE(%) 18.28 21.88 7.41 9.99 
经营活动现金流 36.47 -2.10 63.54 131.22 ROIC(%) 15.73 17.51 7.17 10.14 
净利润 25.51 34.44 51.38 73.57 偿债能力 
折旧摊销 6.93 8.08 8.90 62.28 资产负债率（%） 37.46 37.26 10.71 7.03 
财务费用 4.01 3.72 1.93 2.83 净负债比率（%） 37.46 37.26 10.71 7.03 
投资损失 0.01 0.42 0.22 0.32 流动比率 1.76 1.85 9.78 13.61 
营运资金变动 36.46 46.67 62.43 139.00 速动比率 1.60 1.36 9.24 12.57 
其他经营现金流 0.01 -48.76 1.11 -7.78 营运能力 
投资活动现金流 -4.34 -10.79 -19.77 -280.85 总资产周转率 0.63 0.72 0.29 0.41 
资本支出 7.53 8.83 22.05 280.85 应收账款周转率 3.26 3.49 3.41 4.27 
长期投资 -0.01 -0.40 -0.84 0.00 应付账款周转率 19.46 21.16 45.74 57.20 
其他投资现金流 -3.18 2.36 -1.44 0.00 每股指标（元） 
筹资活动现金流 -16.90 -13.19 457.64 9.99 每股收益 0.27 0.36 0.54 0.77 
短期借款 43.00 55.00 42.00 9.66 每股经营现金流 0.66 -0.04 0.66 1.36 
长期借款 1.50 1.35 1.42 0.33 每股净资产 2.54 2.86 7.21 7.66 
普通股增加 0.00 0.00 41.20 0.00 估值比率 
资本公积增加 0.00 0.00 481.22 0.00 P/E 108.73 81.56 54.48 38.12 
其他筹资现金流 -61.40 -69.54 -108.20 0.00 P/B 11.50 10.19 4.05 3.81 
现金净增加额 15.23 -26.08 501.41 -139.65 EV/EBITDA 69.26 52.57 34.83 17.19 

注：以上三表均未考虑 ES 公司并表影响
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