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冻干专家 志在高远 

   投资要点 

  

合理估值区间(元) 75.6-88.2 
 

●致力于成为全球冻干工程整体解决方案主流供应商。公司是国内最大

的冻干机制造商，市场份额占22%。目前主要产品有在位灭菌、在位清洗

冻干机（SIP / CIP）、在位清洗冻干机（CIP）、实验型冻干机等。2007-2009

年公司营业收入、净利润复合增长率分别为36%、28%，2010年上半年营

业收入、净利润分别达2.4亿元、6964万元。公司在国内率先推出以冻干

机、自动进出料系统及无菌隔离装置组成的冻干系统设备，实现了由冻

干机生产商向冻干系统生产商的升级。公司的发展目标是成为全球冻干

系统的主流供应商。 

●竞争优势在于研发、价格和服务。公司具有国内领先的研发能力，开

发的液氮冻干机、无菌隔离装置和自动进出料系统的冻干系统先后填补

国内空白；价格方面，在各项指标均已达到国际先进水平的同时，价格

只有国外竞争对手的50%，性价比优势明显；公司经营模式独特，以教育

模式和优质售后服务提高客户忠诚度。 

●冻干系统处于快速成长期。冻干系统属于高端制药装备业，技术壁垒

高，近三年行业复合增长率超过20%。随着新版GMP实施、部分国际化企

业对无菌要求的提升以及国内药品市场的快速增长，冻干行业仍将维持

快速增长。根据其应用领域，预计2009-2012年，冻干系统应用于化学制

药、生物制药、中药、兽药等领域的复合增长率将分别达到19.5%、38.9%、

57.1%、35.9%。 

      

 

 发行上市资料 

发行价格(元) 0.00 

发行市盈率(倍) 0.00 

发行股数(万股) 2000 

发行后总股本(万股) 8000 

发行日期 2011/1/24 

发行方式 网下向询价对象配

售和网上定价发行

相结合 

主承销商 招商证券 

上市日期  

*首日上市股数 0 万股 
 

 基础数据(发行前) 

每股净资产(元) 0.00 

总股本/流通 A 股(万股) 6000/0 

流通 B 股/H 股(万股) 0/0 

2010 年 6 月 30 日 
 

 盈利预测 
项目 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万) 216.25 308  476  653  851  

增长率(%) 29.31 42.46  54.53  37.12  30.43  

净利润(百万) 53.39 75.88  143.48  201.55  267.76  

增长率(%) 16.11 42  89  40  33  

EPS(元) 0.89 1.26  1.79  2.52  3.35  

毛利率(%) 40.57 45  48  49  49  

净资产收益率(%) 37.26 37  41  37  33  

财务指标 
 流动比率 速动比率 资产负债率 应收账款周转率 存货周转率 

2007A 1.44 0.89 57.44 0.00 0.00 

2008A 1.45 0.69 59.16 9.18 1.08 

2009A 1.47 0.89 60.68 10.79 1.00 

来源：招股说明书、民族证券 
 

 相关研究 
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● 募集资金项目提升产能。本次拟募集资金 4.3 亿元，用于无菌冻干制药装备系统集成产业

化项目及制药装备容器制造生产基地建设项目。募投项目扩大产能的同时将提升产品制造的

工艺水平，降低生产成本，提升毛利率。 

 

● 建议申购价 75.6-88.2 元。我们预计公司 2010、2011、2012年实现净利润 1.43 亿元、2.02

亿元、2.68 亿元，同比增长 89%、40%、33%，每股收益 1.79 元、2.52 元、3.35 元。给予公

司 2011 年 30-35 倍 PE 估值，合理申购价 75.6-88.2 元。 

 

表 1：公司收入和毛利预测 

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E 

 2009年 2010年 2011年 2012年 

在位灭菌、在位清

洗冻干机

（SIP/CIP） 

19100  28134  37981  46261  

增长率（%） 50.20% 47.50% 35.00% 22.00% 

毛利率（%） 45.60% 49.40% 49.40% 49.70% 

在位清洗冻干机

（CIP） 
6830  10320  6687  10847  

增长率（%） 11.40% 51.00% -35.00% 60.00% 

毛利率（%） 37.20% 39.90% 38.00% 38.90% 

实验型冻干机 1190  540  1190  1503  

增长率（%） 68.80% -54.60% 120.20% 26.30% 

毛利率（%） 36.90% 35.00% 35.50% 36.20% 

液氮冻干机 540  0  430  657  

增长率（%）    52.70% 

毛利率（%） 65.90%  46.30% 46.90% 

冻干机总收入 27660  38995  46288  59267  

增长率（%） 41.50% 40.98% 18.70% 28.04% 

毛利率（%） 43.50% 46.69% 47.37% 47.35% 

冻干系统 1230  6467  16207  21539  

增长率（%）  425.80% 150.60% 32.90% 

毛利率（%） 0.70% 55.50% 53.90% 54.50% 

配件及服务 1600  1864  2289  3788  

增长率（%） 45.40% 16.50% 22.80% 65.50% 

毛利率（%） 46.70% 46.70% 46.80% 46.90% 

其他 270  208  392  414  

增长率（%） -71.50% -23.10% 88.80% 5.70% 

毛利率（%） 42.50% 52.80% 50.10% 51.10% 

总收入 30760  47534  65177  85009  

增长率（%） 42.40% 54.53% 37.12% 30.43% 

营业成本率 55.20% 52.09% 51.01% 50.84% 

毛利率（%） 44.80% 47.91% 48.99% 49.16% 

资料来源：民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
流动资产 464  768  1146  1623  营业收入 308  476  653  851  

  现金及等价物 171  330  554  852  营业成本 170  248  333  433  

  应收帐款 70  108  148  193  营业税金及附加 2  2  3  4  

  存货 183  267  359  467  销售费用 19  22  28  34  

  其它流动资产 40  62  85  111  管理费用 31  44  55  68  

非流动资产 75  99  124  151  财务费用 0  0  0  0  

  长期股权投资 0  0  0  0  资产减值损失 1  0  0  0  

  固定资产及其他 56  81  104  128  公允价值变动净

 

0  0  0  0  

  投资性房地产 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

  无形资产 18  16  18  22  营业利润 85  160  233  312  

  其它非流动资产 1  1  1  1  营业外收入 6  12  8  8  

资产总计 539  896  1300  1804  营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 316  461  619  805  利润总额 91  172  241  320  

  短期借款 0  0  0  0  所得税 12  23  33  43  

  应付帐款 23  33  44  58  净利润 78  148  208  277  

  其它流动负债 293  428  575  747  少数股东损益 3  5  7  9  

非流动负债 11  45  83  124  归属于母公司所

 

76  143  202  268  

  长期借款 0  29  60  95  EBITDA 86  160  233  312  

  其它非流动负债 11  17  23  29  EPS（元） 1.26  1.79  2.52  3.35  

负债合计 327  506  702  929       

  少数股东权益 5  10  17  26  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 207  351  552  820   2009 2010E 2011E 2012E 

负债和股东权益 539  867  1270  1774  成长能力     

     营业收入 42.5% 54.5% 37.1% 30.4% 

     营业利润 50.5% 87.6% 46.0% 34.0% 

     归属母公司净利

 

42.1% 89.1% 40.5% 32.9% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 44.9% 47.9% 49.0% 49.2% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 净利率 24.6% 30.1% 30.9% 31.5% 

经营活动现金流 103  154  218  291  ROE 36.6% 40.9% 36.5% 32.7% 

  净利润 78  148  208  277  ROIC 31.3% 34.0% 30.9% 27.8% 

  资产减值准备 1  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 5  5  6  7  资产负债率 60.7% 56.5% 54.0% 51.5% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 1.5  1.7  1.9  2.0  

  财物费用 0  0  0  0  速动比率 0.9  1.1  1.3  1.4  

  营运资本变动 18  1  3  7  营运能力     

  投资收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.6  0.5  0.5  0.5  

投资活动现金流 -18  -29  -31  -35  应收帐款周转率 4.4  4.4  4.4  4.4  

  资本支出 -18  -29  -31  -35  应付帐款周转率 7.5  7.5  7.5  7.5  

  其它 0  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 -15  34  37  41  每股收益 1.26  1.79  2.52  3.35  

权益性融资 -14  0  0  0  每股经营现金 1.72  1.93  2.72  3.64  

负债净变化 -1  34  37  41  每股净资产 3.45  4.38  6.90  10.25  

财务费用 0  0  0  0  估值比率     

现金净增加额 70  160  224  298  P/E 0.0  0.0  0.0  0.0  

期初现金余额 100  171  330  554  P/B 0.0  0.0  0.0  0.0  

期末现金余额  171  330  554  852  EV/EBITDA 167.6  90.4  61.9  46.2  

资料来源：公司报表、民族证券 
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投资经验，善于从投资的视角和公司基本面两方面挖掘公司的投资价值。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 
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