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 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 30,807  47,247 64,814 84,523

（+/-） 42.5% 53.4% 37.2% 30.4% 

营业利润 8,504  15,066 25,096  31,050 

（+/-） 50.5% 92.9% 66.6% 23.7% 

归属于母公司

的净利润 7,588  13,574 21,561 26,478 

（+/-） 42.1% 95.9% 58.8% 22.8% 

每股收益（元） 0.95  1.70 2.70  3.22 

净资产收益率 36.65% 27.14% 39.60% 10.24%

 
 
发行日期/上市日期 2011.1.24/待定 

发行后总股本（万股） 8,000 

发行股数（万股） 2,000 

发行价格（元） 86 元/股 

发行市盈率（倍） 50.59 倍 

发行动态市盈率（倍） 31.85 倍 

行业滚动市盈率（倍） 40 倍 

第一大股东 郑效东 

第一大股东持股比例

（发行前/发行后） 
85.50%/64.13% 

发行前每股净资产（元） 3.26 

发行前资产负债率 61.28% 

注：发行市盈率＝发行价/发行前一年度摊薄后 EPS； 

发行动态市盈率＝发行价/发行当年预测摊薄后 EPS； 

 

 

 此次公司拟发行人民币普通股 2,000 万股，占发行后总

股本的 25%，发行价格为 86 元。郑效东先生占发行后总

股本的 64.13%，为公司控股股东。 

 东富龙冻干机市场占有率第一，公司的主要产品有

SIP/CIP 冻干机、CIP 冻干机、液氮冻干机和冻干系统。

2009 年冻干机销售收入 2.77 亿元，市场占有率 22.01%，

市场占有率第一；冻干系统销售收入 1,229 万元，市场

占有率 13%，市场占有率第二，随着募投项目的投产，

销售收入和市场份额将持续增长。 

 新版GMP将为冻干机行业提供新的发展契机。新版GMP

标准要求最大限度减少药品生产过程中污染、交叉污染

以及混淆、差错的风险，国内500多家冻干机制剂企业面

临 “GMP”新标准的检阅和再认证，其中2010-2011年将有

250余家面临换证，这些企业都将淘汰旧设备并采购符合

新版GMP标准的设备，冻干机行业未来几年前景光明。 

 公司产品为新版GMP量身订做。公司生产的SIP/CIP冻干

机，以及由SIP/CIP冻干机、自动进出料系统和无菌隔离

装置组成的冻干机系统在生产过程中操作人员不直接接

触药品，自动化程度高，能够最大限度的降低制药过程

中的污染风险，是制药企业通过新版GMP认证的理想选

择。 

 国外药品生产要求为冻干机行业提供强劲动力。公司通

过德国 TÜV 公司 ISO 9001 国际质量体系认证、欧盟 CE

认证及美国 FDA 要求的 21CFR PART 11 认证，具备中国

压力容器设计和制造资质、美国 ASME 压力容器资质和欧

洲 PED 压力容器资质。公司具备向欧美发达国家出口产

品的准入资质。 

 募股资金投向分析。公司此次募集资金投资项目分别为：

1）无菌冻干制药装备系统集成产业化项目、2）制药装

备容器制造生产基地建设项目（一期）。项目达产后能有

效的解决公司的产能瓶颈问题，为公司新增收入3.62亿

元，新增利润8,697万元。未来公司盈利能力将大幅提升。

 盈利预测及估值。我们预计公司2010-2012年EPS分别为

1.70元、2.70元、3.22元。综合考虑可比公司平均估值

水平，我们认为公司2011年动态市盈率在30-35倍较为合

理，对应的合理价格区间为81元-94.5元。 
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1. 公司概况                                           

1.1 公司基本情况 

东富龙科技股份有限公司是 2008 年 4 月 9 日由东富龙科技有限公司变更设立股

份公司，变更时注册资本为 6,000 万元。 

郑效东先生是公司控股股东也是实际控制人。本次公开发行股票前，郑效东先生

直接持有公司 5,130 万股。占发行前总股本的 85.5%。 

公司自创立以来，一直专注于冻干系统的行业发展，为制药企业提供专业化、个

性化、定制化的冻干系统解决方案。医用冻干系统是一种使药物在低温、真空和无菌

环境下脱水干燥的冷冻干燥工艺系统，主要由冻干机、自动进出料系统、无菌隔离装

置三大装置构成，同时还包括洗烘灌、药物称量与配制过滤、灯检装置、胶塞清洗机、

轧盖机等辅助设备，广泛应用于血制品、疫苗、生物制品、化学药品等医药领域，并

向中药制剂、诊断试剂、保健品、兽药等领域延伸。 

1.2 公司股本结构 

此次发行前，公司总股本为6,000万股，此次公司拟发行人民币普通股2,000万股，

占发行后总股本的25.00%。公司控股股东郑效东先生持股数量占发行后总股本的

64.13%。 

公司有上海共和真空技术有限公司、攀泰-东富龙有限公司、上海东富龙制药设

备制造有限公司、上海东富龙信息技术有限公司四家控股子公司。除上述四家控股子

公司外，不存在与其他企业联营、合营的情况。  

公司股本结构及发行前后股份比例变动情况如下：  

图表 1 公司股本结构 

 

资料来源：招股说明书；天相投顾 
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图表 2 发行前后股份比例变动 

股东名称  
发行前股本结构 发行后股本结构 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 

 郑效东  5,130 85.5 5,130  64.13
 复星医药 600 10 600  7.5
 汇金立方 150 2.5 150  1.88
 郑效友  120 2 120  1.5

 本次发行股份   -    -   2,000  25

 合计  6,000 100 8,000  100

资料来源：招股说明书；天相投顾 
 

图表 3 控股子公司概况 

公司名称  
 注册资本

（万元） 
公司持

股比例 
 经营范围   类型 

上海共和真空

技术有限公司  
USD35 51% 

设计、生产搭载三重热交换系统的冷

冻干燥装置及相关产品，销售自产产

品  

控股子

公司 

攀泰-东富龙

有限责任公司  
USD20 70% 冻干机销售、服务  

控股子

公司 

上海东富龙制

药设备制造有

限公司  
3000 100%

生物医药机械设备、化工机械、自动

化仪表（除计量器具）、容器制造（除

特种设备），从事制药设备科技领域

内技术咨询、技术开发、技术转让、

技术服务、从事货物进出口及技术进

出口业务  

全资子

公司 

上海东富龙信

息技术有限公

司  
100 100%

从事信息、软件技术领域内的技术开

发、技术转让、技术咨询、技术服务、

软件生产与开发，电子产品、计算机、

软件及辅助设备（除计算机信息系统

安全专用产品）、仪器仪表、机电设

备的销售，从事货物及技术的进出口

业务  

全资子

公司 

资料来源：招股说明书；天相投顾 

1.3 公司主营业务构成状况及行业地位 

公司属于制药机械行业，公司主营业务为医用冻干机及冻干系统的研发、设计、

生产、销售和服务。目前公司的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、液氮冻干机、冻干系统设备。 

1. 公司营业收入增长迅速，毛利率稳步提高 

2009年实现营业收入3.08亿元，同比增长42.5%；2010年实现营业收入2.40亿元，
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相当于2009年全年收入的77.9%。公司销售量额最大的产品分别是在位灭菌/在位清洗

冻干机（SIP/CIP）、在位清洗冻干机（CIP）和冻干系统设备。 

图表 4 营业收入（左轴：万元）及收入增长率（右轴：%）
 
图表 5 2010 年上半年各项业务收入占比 

 

 

 

资料来源：招股说明书；天相投顾                     资料来源：招股说明书；天相投顾   

 报告期内，公司毛利及毛利率稳步提高，2009年实现毛利1.38亿元，毛利率为

44.8%，2010年上半年实现毛利1.15亿元，毛利率47.9%。 

图表 6 毛利（左轴：万元）及毛利率（右轴：%） 
 
图表 7 2010 年上半年各项业务毛利占比 

 

 

 

资料来源：招股说明书；天相投顾                     资料来源：招股说明书；天相投顾   

1. 国内增长迅猛，出口增速回落 

2009年国内销售收入2.50亿元，占公司总销售额的81.4%，同比增长46.7%，增速

比上一年度提高了22.6个百分点。2010年上半年国销售收入为2.09亿元，相当于去年

全年国内销售额的83.5%。国内市场销额最大的是华东地区，2010年上半年华东地区

销售额达到9,138万元，相当于去年全年的124.1%，占公司全部销额的38%，国内市

场销售额的43.7%。 

2009年公司出口5,729万元，占公司总销售额的18.6%，同比增长26.4%，增速比

上一年度回落了27.2个百分点。2010年上年公司国外销售额为3,069万元，相当于去年

全年国外销售额的53.6%。国外市场销售额最大的市场是欧洲市场，2010年上半年欧

洲市场销售额达到1,545万元，相当于去年全年的200.6%，占公司全部销售额的6.4%，

国外市场销售额的50.4%。 
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图表 8 国内外销售额（左轴：万元）及增长率（右轴：%）
 
图表 9 2010 年上半年国内外销售额占比 

 

 

 

资料来源：招股说明书；天相投顾                     资料来源：招股说明书；天相投顾  

2. 冻干机市场占有率第一，冻干系统市场占有率第二 

从2007年起，公司在国内冻干机领域市场份额逐年增长，2008年市场占有率达

20.47%，超过伊马爱德华公司，成为国内市场份额第一的冻干机制造商。2009年，公

司成功研发在位灭菌/在位清洗冻干机（SIP/CIP）和液氮冻干机。市场占有率又进一

步提高，达22.01%，市场份额增长1.54个百分点。 

在2009年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。当年销售出1套，市场占有率为12.70%，市场占有率第二，在2010年
上半年该系统销售了4套，未来市场占有率将大幅度地提高。 

图表 10 国内冻干机市场份额变化趋势 
 
图表 11 2009 年国内冻干系统市场占有率 

 

 

 

资料来源：招股说明书；天相投顾                     资料来源：招股说明书；天相投顾  

2. 公司所处行业概况                                  

公司所属行业为制药装备行业，按照《国民经济行业分类》公司所属类别为C3644
制药专用设备制造。公司长期专注于冻干系统设备的研发和生产，该领域是制药装备

行业的重要细分行业。 

制药装备是医药行业发展的生产工具，与医药行业息息相关，属于国家鼓励发展

的产业，享有多项政策支持，相关行业政策如下：  
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图表 12 制药装备行业相关政策一览 
颁布时间 颁布部门 法规名称 主要内容 

1988 年 原国家医药管理局
医药工业企业进口

设备管理暂行办法 

积极推进进口设备国产化，

把进口设备的国产化作为发

展医药设备的基本对策之一 

2002 年 
科学技术部、      
国家经贸委、      
国家中医药管理局

医药科学技术政策 
努力提高化学药、医疗器械

和制药设备的创新能力和研

制水平，更新产品结 

2006 年 国家发改委 
医药行业“十一五”
发展指导意见 

要严格把好 GMP 认证关，对

在规定期限内未通过 GMP
认证的企业坚决依法关停并

转。同时应根据产品和技术

发展要求，定期修订产品质

量和技术标准，提高技术门

槛，淘汰落后的生产工艺、

技术产品和装备。 

                        资料来源：招股说明书；天相投顾 

2.1 冻干机行业面临的重大机遇 

1.新版GMP将为冻干机行业提供新的发展契机。 

新版GMP标准的即将实施促进制药企业设备的更新换代和质量标准提升，从而

为公司带来订单快速增长。国家现行有效的GMP标准是1998年版本，新版GMP标准

前后经过多次修订，于2009年9月和12月两次公开征求意见，即将正式出台。新版GMP
《征求意见稿》明确该规范制定的目的之一是要“最大限度减少药品生产过程中污染、

交叉污染以及混淆、差错的风险”（第三条）。具体要求如下： 

图表 13 新版 GMP 征求意见稿要求 
条款 内容 

第三条 
最大限度减少药品生产过程中污染、交叉污染以及混淆、差错的风

险。 

第三十六条 
操作人员应避免裸手直接接触药品及与药品直接接触的包装材料和

设备的表面。 

第七十一条 
设备的设计、选型、安装、改造和维护必须符合预定用途，应尽可

能降低发生污染、交叉污染、混淆和差错，便于操作、清洁、维护，

以及必要时进行的消毒或灭菌。 
第一百九十八条 生产过程中应尽可能采取措施，防止污染和交叉污染。 

资料来源：招股说明书；天相投顾 

公司的新产品冻干系统设备（含自动进出料系统和无菌隔离系统）和高端冻干机

（SIP/CIP）能够满足新版GMP要求的人员隔离、无菌生产、在位灭菌等要求。尽管

新版GMP尚未正式生效，近年国内药厂已经提前按照新版GMP的要求选择新购制药

设备，以适应未来新版GMP的要求。  
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同时，2009年大批制药企业GMP证书到期，需要按照新的“GMP”标准进行再认

证。据估计我国将有500多家冻干制剂企业面临“GMP”新标准的检阅和再认证，其中

2010-2011年将有250余家面临换证。这为具备CIP及SIP清洗灭菌功能的冻干机及可提

供高度无菌制药环境的自动进出料系统和无菌隔离装置提供了新的应用空间。 

2. 国外药品生产要求为冻干机行业提供强劲动力 

目前美国实施的cGMPs代表了国际最新技术水平，对一切能够影响药品生产和质

量的因素都纳入到GMP规范的内容中，尤其是对包括冻干系统在内的制药设备生产，

从设计、选型、组装、调试等各个方面均制定了详细标准。公司生产的高端冻干机

（SIP/CIP）及冻干系统能够满足此标准的严苛要求。 

此外，我国出口的冻干设备也需要符合美国、欧盟的其他一些强制性行业标准，

这些标准包括欧盟的CE认证、美国的UL认证等,凡是有压力容器部分的均要获得

PED、ASME的认证。  

公司产品通过了德国TÜV公司ISO 9001国际质量体系认证、欧盟CE认证及美国

FDA要求的21CFR PART 11认证，具备中国压力容器设计和制造资质、美国ASME压
力容器资质和欧洲PED压力容器资质。 

2.2 冻干机行业的市场需求 

药用冻干机及冻干系统产品主要用于化学制药（化学原料药、化学制剂）、生物

制药、中药制剂、兽药、保健品、高校及科研单位实验室等。 

2006年-2009年冻干机及冻干系统市场需求年复合增长率为21%，2009年总市场

规模为24.25亿元，其中化学制药所占比例最大达49%，据汉鼎资讯预计，未来市场需

求进一步释放，2011和2012年市场需求分别问41亿元和54亿元，年均增长率为30%左

右。具体情况如下： 

图表 14 国内冻干机市场容量预测 
 
图表 15 2009 年国内冻干机及冻干系统应用领域 

 

 

资料来源：汉鼎资讯；招股说明书；天相投顾          资料来源：汉鼎资讯；招股说明书；天相投顾  
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3. 公司竞争优势                                       

从行业竞争者情况的分析来看，我们总结出公司的核心竞争优势。 

优势之一：技术创新优势  

公司具备较强的研发创新和成果转化能力，已拥有和掌握冻干系统行业的核心技

术。  

目前公司拥有48项专利技术、6项高新技术成果转化和6项软件著作权，有32项专

利技术正在申请之中，相继成功研发和投产了液氮冻干机、自动进出料系统和无菌隔

离装置等冻干系统核心设备。其中公司自行研发、设计、制造的自动进出料系统、液

氮冻干机为国内首创，国际上也只有少数先进企业掌握这项技术。公司液氮冻干机、

自动进出料系统和无菌隔离装置的推出弥补了我国在该领域的空白，对于制药装备领

域的中国创新都具有重要意义。公司目前的主要产品SIP/CIP冻干机、液氮冻干机的

各项性能指标都已达到国际先进水平，不仅在国内市场能够替代进口产品，而且已开

始参与国际市场的竞争。 

同时，公司还自行开展多项冻干技术基础理论研究，包括无菌注射剂制造工艺及

验证研究、冻干系统设备技术和制造工艺研究、冻干系统工程自动化集成研究、GMP
法规研究等。  

公司通过了德国TÜV公司ISO 9001国际质量体系认证、欧盟CE认证及美国FDA
的21CFR PART 11认证，具备美国ASME压力容器资质和欧洲PED压力容器资质。在

国内市场上具有明显的技术优势，是国内能与国际知名企业进行竞争的少数厂商之

一。  

优势之二：独特和领先的经营模式  

1. 教育销售模式。 

公司每年均会举办新产品推广会、技术交流会、客户培训会、冻干行业论坛，邀

请国外知名专家为国内客户进行讲学，通过这些活动一方面让客户充分了解公司产品

的性能和优势，另一方面还能展示公司的技术实力和研发能力，从而带动公司销售的

增长。此外，公司自2006年开始设立冻干工艺研究室进行药品冻干工艺的研究，目前

已给上百家制药企业提供了冻干工艺咨询和服务，摸索了近200种冻干药品的冻干工

艺，不仅稳定了客户药品生产的质量和降低了生产成本，而且实现客户价值提升，从

而获取销售订单增长。  

2．以优质服务实现客户价值最大化。 

公司建立了全面、及时的售后服务体系，为各类客户提供优质的增值服务:一是

凭借一批资深科技人员和技术专家的有力支持，公司能根据客户现有设备状况，利用

各种资源为客户提供技术支持、升级方案及现场调试维修等全面快捷的技术服务。二

是由于进口设备的售后服务成本较高、备件时间较长，公司还承接了大量国内制药企

业进口设备的维修、升级服务，凭借优质的技术、周到的服务为公司赢得了良好的市

场形象，提升了公司的品牌价值；三是根据客户需要，公司积极协助客户进行GMP
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认证工作,为客户制作、提供符合GMP认证要求的重要验证文件；四是公司组建了包

括遍布全国的技术服务中心及稳定快速的供应商配送渠道在内的备品备件供货网络。

通过公司强大的供货网络可以及时提供各种规格型号的备品备件，从而满足客户对备

品备件的需求,降低客户设备停机风险。  

3．完善的销售网络体系。 

目前公司的销售及服务网点遍布全国，建立了七大销售服务中心，为客户提供全

方位优质服务，同时为公司销售规模的进一步扩大奠定了坚实的基础。公司在印度设

立代表处的同时，还在美国设立了销售公司，拓展国际市场。公司产品已获得欧美发

达国家的进口许可并成功出口到美洲（美国、墨西哥、阿根廷），欧洲（西班牙、瑞

士、俄罗斯、波兰），亚洲（印度、巴基斯坦、孟加拉、蒙古、韩国、越南、新加坡、

印度尼西亚）等国家和地区。  

优势之三：自主品牌领先优势  

公司为国内冻干系统行业的领先企业，市场份额居国内冻干系统行业前列，并致

力于发展成为全球冻干系统整体解决方案的主流提供商。公司作为国内冻干系统行业

的领跑者，积极参与品牌经营，重视品牌建设，率先提出“引领中国冻干技术发展”
的理念。公司的“东富龙”商标被评为上海市著名商标。公司成立以来，没有发生因产

品质量问题而引发的纠纷，公司的品牌知名度和信誉度得到用户的高度认可。公司是

国内能与国际知名企业进行竞争的少数厂商之一，是我国替代进口冻干系统设备的主

要代表企业。从设立至今，公司已有超过1500台冻干系统设备服务于全球制药工业，

广泛应用于生物制品、抗生素、病毒、疫苗、血制品、诊断制剂、酶制剂、维生素、

激素、中药制剂和基因工程等领域。  

优势之四：管理和人才优势  

公司专注于主营业务的发展，坚定走专业化道路，制定了清晰的发展战略，明确

了战略目标、发展路径。公司拥有专业、稳定的管理团队，高级管理人员均长期从事

冻干系统产品的研发、生产管理及销售。公司成立以来的高速发展历程充分体现了整

个管理团队的开拓精神和管理能力。公司总结了多年的产品质量管理、现场管理、安

全管理等经验，并借鉴国外先进的管理方式，形成了一套规范化、标准化的成熟高效

生产管理制度；同时公司以信息化建设来进一步提升公司管理水平，目前已经实施的

ERP系统、PDM系统以及OA系统涵盖了公司财务管理、设计管理、物控管理、办公

自动化管理和人力资源管理。  

通过多年积累，公司拥有一支专业的冻干系统研发设计及销售人才队伍。公司冻

干系统研发设计人员不仅具备医学、化工、机械、电子、制冷、真空、自动化控制等

综合知识，还具备多年的行业实践经验，是公司研发创新和质量控制的坚实基础。同

时公司的销售人员不仅具备较强的市场营销能力，还掌握丰富的冻干系统理论知识，

熟悉GMP法规，是公司销售持续增长的坚强后盾。  
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4. 募集资金项目分析                                   

4.1 募集资金项目概况 

公司此次募集资金投资项目分别为无菌冻干制药装备系统集成产业化项目和制

药装备容器制造生产基地建设项目（一期）。四个项目共需资金43,166万元。 

图表 16 募投项目资金安排 

项目名称  
投资总额

（万元） 
拟使用募集资金

投资额（万元） 
 实施方式  

无菌冻干制药装备系统

集成产业化项目  
29,600 29,600 由公司直接实施该项目  

制药装备容器制造生产

基地建设项目（一期） 
14,667 13,567 

以募集资金 13,566.70 万元

对东富龙制造增资，由东富

龙制造实施该项目  
主营业务相关的运营资

金项目  
XXX XXX      

资料来源：招股说明书；天相投顾 

4.2 募集资金项目盈利能力分析 

1. 无菌冻干制药装备系统集成产业化项目 

项目达产后正常年份可实现销售收入36,195万元，税后利润8,697万元，项目的投

资利润率为40.8%，内部收益率27.68%，静态投资回收期为5.10年。各项财务数据和

评价指标表明本项目的盈利性较好，经济效益显著，能为企业增加较多的利润，同时

具备较强的抗风险能力。本项目将在本次募集资金到位后开始建设，建设期15个月，

投产后2年内实现达产。 

2. 制药装备容器制造生产基地建设项目（一期） 

项目将在募集资金到位后开始建设，建设期26个月，投产后1年内实现达产。本

项目达成后，将可形成年产冻干压力容器200套的制造能力。产品规格为：20平方米

（隔板面积）压力容器40套，30平方米压力容器60套，40平方米压力容器100套。 本
项目达产后正常年份项目的投资利润率为21.56%，内部收益率21.81%(税前)，销售净

利润率为23.13%，静态投资回收期为5.70年。 

图表 17 募投项目盈利能力 

项目 产品 
达产年

产量 
新增收入

（万元） 
新增利润

（万元）

建设周

期（月）

无菌冻干制药装备

系统集成产业化项

目  

真空冷冻干燥机 85 台 

36,195 8,697 15 
液氮制冷冻干机 23 台 
冻干系统设备  15 套 
压力容器  60 套 
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制药装备容器制造

生产基地建设项目

（一期） 
冻干容器 200 套

  
26 

资料来源：招股说明书；天相投顾 

本次募集资金投资项目所生产的产品均为出口或大型冻干系统设备等高端产品，

其产品技术水平和附加值高于公司现有产品，所要求的生产设备和生产环境更为严

格；同时部分固定资产投资于研发中心和验证测试中心，目的是为了提高公司的技术

创新能力和产品质量。  

5. 盈利预测与估值分析                                 

5.1 盈利预测假设 

假设条件一：公司所募投项目按照规划进度建设完成并达产，实现既定效益。 

假设条件二：今年上半年国家推出新版 GMP 标准，并强制执行。市场冻干机及

冻干系统需求快速增长。 

假设条件三：公司管理费用及销售费用随业务的扩展而增长，财务费用因超募资

金到位大幅度降低。 

假设条件四：按照公司 IPO 后 8,000 万总股本进行测算。 

图表 18 盈利预测主要假设条件  
 收入构成 2009Ａ 2010E 2011E  012E

 一、冻干机  27,658  38,729  46,072 58,743 
 1、在位灭菌、在位清洗冻干机（SIP / CIP） 19,100  27,943  37,723 45,947 
 2、在位清洗冻干机（CIP）  6,834  10,251  6,643 10,775 
 3、实验型冻干机  1,187  534  1,176 1,486 
 4、液氮冻干机  537  0  530 536 
 二、冻干系统设备  1,229  6,453  16,172 21,493 
 三、配件及服务  1,605  1,862  2,286 3,784 
 四、其他设备  267  203  383 383 

 合计  30,759  47,247  64,914 84,403 

成本构成 2009Ａ 2010E 2011E 2012E

 一、冻干机  15,618  20,647  24,251 30,927 
 1、在位灭菌、在位清洗冻干机（SIP / CIP） 10,393  14,139  19,088 23,111 
 2、在位清洗冻干机（CIP）  4,292  6,161  4,119 6,583 
 3、实验型冻干机  749  347  759 948 
 4、液氮冻干机  183  - 286 285 
 二、冻干系统设备  346  2,872  7,455 9,779 
 三、配件及服务  855  992  1,216 2,009 
 四、其他设备  154  96  191 187 

 合计  16,972  24,607  33,114 42,903 
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利润构成 2009Ａ 2010E 2011E 2012E 

 一、冻干机  12,040  18,081  21,822 27,816 
 1、在位灭菌、在位清洗冻干机（SIP / CIP） 8,707  13,804  18,635 22,836 
 2、在位清洗冻干机（CIP）  2,542  4,090  2,524 4,191 
 3、实验型冻干机  438  187  418 538 
 4、液氮冻干机  354  - 244 251 
 二、冻干系统设备  883  3,582  8,717 11,714 
 三、配件及服务  750  869  1,070 1,774 
 四、其他设备  114  107  192 196 

 合计  13,787  22,639  31,800 41,500 

资料来源：天相投顾整理 

图表 19 东富龙（300171）盈利预测表 
利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 21,625 30,807 47,247  64,814 84,523 
   同比增长 29.3% 42.5% 53.4% 37.2% 30.4%
    减：营业成本 12,851 16,972 24,607  33,256 42,967 
       综合毛利率 40.6% 44.9% 47.9% 48.7% 49.2%
        营业税金及附加 48 234 142  194 254 
        资产减值损失 -133 105 0  0 0 
    减：期间费用 3,406 4,991 7,432  6,267 10,253 
       期间费用率 15.7% 16.2% 15.7% 9.7% 12.1%
        其中：销售费用 1,322 1,872 2,140  4,038 5,181 
              管理费用 2,174 3,128 4,347  6,248 7,776 
              财务费用 -91 -9 945  -4,018 -2,705 
    加：公允价值变动净收益 0 0 0  0 0 
        投资净收益 197 0 0  0 0 
二、营业利润 5,650 8,504 15,066  25,096 31,050 
   同比增长 15.5% 50.5% 92.9% 66.6% 23.7%
   营业利润率 26.1% 27.6% 31.9% 38.7% 36.7%
    加：营业外收入 547 573 1,065  825 723 
    减：营业外支出 53 11 85  468 521 
三、利润总额 6,144 9,066 16,046  25,453 31,252 
    减：所得税 845 1,219 2,407  3,818 4,688 
   实际所得税率 13.7% 13.4% 15.0% 15.0% 15.0%
四、净利润  5,299 7,847 13,639  21,635 26,564 
    归属于母公司所有者净利润 5,339 7,588 13,574  21,561 26,478 
   同比增长 16.1% 42.1% 95.9% 58.8% 22.8%
   净利润率 24.5% 25.5% 28.9% 33.4% 31.4%
    少数股东损益 -39 259 65  74 86 

  基本每股收益（元/股） 0.67 0.95 1.70  2.70 3.22 
  每股净资产（元/股） 1.79 2.59 4.28  28.23 31.45 
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  净资产收益率(%) 37.26 36.65 39.60  9.56 10.24 

资料来源：公司招股说明书；天相投顾整理 

5.2 估值—合理价格区间：81 元-94.5 元 

公司是国内首家上市的制药装备公司，目前主营业务保持快速平稳的增长，未来

冻干机行业有着良好的市场前景，将带来公司业绩的快速增长。我们预计公司 2010
年-2012 年实现归属于母公司净利润分别为 1.38 亿元、2.16 亿元，2.65 亿元，按增发

后总股本 8,000 万股摊薄计算，对应的公司 2010-2012 年 EPS 分别为 1.70 元、2.70
元、3.22 元。 

结合公司行业内的优势地位以及未来业务的快速发展，综合考虑与公司在产品类

别，资产规模具有相似性的公司，我们选取山东药玻、新华医疗等医疗器械上市公司

作为参照，可比公司的 2011 年动态市盈率为 33 倍。谨慎起见我们认为公司 2010 年

动态市盈率在 30-35 倍较为合理，建议询价区间 81 元-94.5 元。   

图表 20 可比上市公司估值指标（2011 年 1 月 17 日） 

证券代码 证券简称
股票价格 EPS PE 

20110117 2009 2010 2011 2009 2010 2011

600529 山东药玻 15.50 0.56 0.86 1.17  28  18 13 
600055 万东医疗 14.09 0.32 0.28 0.36  44  50 39 
300003 乐普医疗 24.82 0.78 0.51 0.69  32  49 36 
600587 新华医疗 23.49 0.31 0.47 0.67  76  50 35 
600763 通策医疗 18.65 0.14 0.30 0.42  133  62 44 

平均值 0.42 0.48 0.66  62.5  45.8 33.5 

资料来源：天相投资分析系统 

6. 风险揭示                                          

市场竞争风险 ：尽管公司已成为国内冻干系统行业中具有领先竞争优势的厂商

之一，在技术、人才、品牌和经营模式等方面都建立了相对竞争优势，但由于国内冻

干系统技术与国外发达国家还有一定差距，国产冻干系统虽然依据其成本和价格优势

占据了国内大部分市场，但是，今后随着下游制药企业的不断壮大，企业实力的不断

提升，对冻干系统产品的需求将向高端产品转移；同时随着国际知名医药设备厂商在

我国建立合资生产企业，公司处于竞争比较充分的市场环境中。如果公司不能加强研

发投入，提高技术水平，保持技术、生产水平的先进性，公司将会面临不利的市场竞

争局面，甚至会影响到公司的生存和长远发展。  

政策风险：2006 年以来，国家和地方相继出台了《国务院关于加快振兴装备制

造业的若干意见》、《促进生物产业加快发展的若干政策》、《关于促进上海生物医药产

业发展的若干政策规定》等一系列鼓励制药及制药装备行业发展的政策规划。一旦行

业发展政策发生变化或公司下游行业引导政策出现逆转，将对公司冻干系统设备的经

营产生影响，进而影响公司本次募投项目预期效益的实现。  

技术风险：公司自设立以来，一直把技术研发作为公司发展的基石和重点，注重

加大技术研发的投入。公司已申请了多项专利技术，掌握了多项核心技术，这些技术
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涵盖了冻干系统领域内的基础技术和实用技术。同时，公司在生产实践中积累了多项

生产工艺方面的专有技术，形成了公司的综合技术优势。但是，就公司所处的冻干系

统行业来讲，国外发达国家先进企业的技术积累和沉淀较为深厚，技术研发实力较强，

国外厂商技术及产品的更新换代可能使公司应用现有技术的产品受到冲击，若公司不

能紧跟冻干系统行业最新科技的发展，及时利用新技术，开发出具有国际先进水平的

新产品，现有的产品和技术将有竞争力下降的风险。  

存货金额较大、周转率低的风险：近三年公司销售规模迅速扩大，订单数量快速

增加，导致存货的期末余额呈不断上升趋势。2007 年、2008 年、2009 年和 2010 年

上半年公司存货的期末余额分别为 8,286.87 万元、15,550.29 万元、18,304.10 万元和

26,458.32 万元,占同期流动资产的比例分别为 38.03%、52.05%、39.47%和 46.44%。

近三年存货周转率分别为 1.49、1.08、1.00,存货周转率逐年降低。虽然公司为订单式

生产，基本不存在存货跌价的风险，但如因客户延迟提货，则会影响公司流动资金的

周转率。同时由于公司产品均为非标定制设备，如客户发生退货或质量纠纷，则有可

能给公司带来库存积压的风险。  
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