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业绩低于预期不影响公司长期投资价值 

 
 

事    项 

公司公布业绩修正公告，由于公司目前仍有 768.747 万剂甲流疫苗未确认收入，

影响公司的业绩，造成公司业绩同比增长 0-10%，低于之前的预测的 20%-40%

的增长，对应净利润为 6.08 亿元-6.69 亿元，EPS 为 1.06-1.16 元。 

主要观点 

一、公司明年的看点在血制品投浆量的提升和季节性流感疫苗的销售拓展。新

浆站逐步开始投浆，投浆量稳定增长有保障，小制品量价齐升血制品盈利能力

得到提高。公司新浆站将逐步建成投浆，目前共有 2个在建，1个待建，而且

我们判断公司会利用其在河南重庆的地方优势，逐步申请建设新的浆站，预计

未来三年内公司将新增浆站 4-6 个，且每个浆站稳定投浆之后，每个都能达到

40 吨/年的投浆量，这样未来公司投浆量稳定增长有保障。小制品有望量价齐

升，公司血制品的盈利得到提高。 

二、季节性流感疫苗正是接种季节，未来前景看好。今年由于麻疹疫苗的接种

导致流感疫苗推后接种，影响了公司季节性流感疫苗的销售，且 10 年 9-12 月

份未有批签发。但我国 2008 年季节性流感疫苗的接种率仅为 2-3%，大幅低于

美国的 27%的接种率，尤其甲流提高了人们通过接种疫苗预防流感疫苗的意

识，我国流感疫苗未来增长空间较大。因此公司今年加大了季节性流感疫苗的

销售力度，今年河南新乡市将实行 65 岁以上老年人可免费注射季节性流感疫

苗，预测在新乡CDC招标的带动下，公司季节性流感疫苗 2011年有望实现 50%

以上的增长。由于公司的明星产品甲流疫苗为公司的在疫苗行业树立了良好的

品牌和形象。未来借助于公司的疫苗的销售渠道，公司新产品汉逊酵母乙肝疫

苗的预计可以实现快速增长。且公司的疫苗车间时按照欧盟和 WHO 的标准建

设，未来海外论证成功后，有利于公司的疫苗产品参与 WHO 的大规模招标,

前景看好。 

三、盈利预测：由于流感收入低于之前的预期，我们预测公司 2010-2012 年

EPS 分别为 1.12/1.41/1.98 元（原 1.34/1.60/2.01 元）,对应 PE 为

37X/30X/22X。公司是血制品龙头，且疫苗储备产品较多，销售转型成功，看

好公司长期发展，维持“推荐”评级。 

四、风险提示：新浆站的申请批复进度低于预期，疫苗产品销售竞争激烈。  
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投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 57620 

流通 A股/B股(万股) 57612/0 

资产负债率(%) 7.74 

每股净资产(元) 4.62 

市盈率(倍) 40.38 

市净率(倍) 9.23 

12 个月内最高/最低价 79.44/39.7 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12个月) 
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附录：财务预测表 

[table_money] 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 1260 1904 2698 3763 营业收入 1220 1186 1531 2119 

现金 704 1293 2283 3361 营业成本 293 280 394 586 

应收账款 216 259 50 50 营业税金及附加 3 2 2 2 

其它应收款 5 19 23 16 营业费用 26 19 28 42 

预付账款 133 172 167 157 管理费用 102 107 142 203 

存货 190 143 155 163 财务费用 -0 -26 -48 -78 

其他 11 17 20 16 资产减值损失 28 0 0 0 

非流动资产 752 746 725 721 公允价值变动收益 0 10 20 30 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 605 562 511 460 营业利润 769 815 1033 1392 

无形资产 96 126 136 153 营业外收入 17 0 0 0 

其他 51 58 78 108 营业外支出 3 0 0 0 

资产总计 2012 2650 3423 4484 利润总额 783 815 1033 1392 

流动负债 150 200 198 236 所得税 31 118 155 216 

短期借款 0 38 13 17 净利润 752 697 878 1176 

应付账款 56 53 50 53 少数股东损益 144 49 67 87 

其他 93 109 135 166 归属母公司净利润 608 648 811 1090 

非流动负债 6 4 -7 -10 EBITDA 817 845 1041 1371 

长期借款 0 0 -12 -16 EPS（元） 1.69 1.12 1.41 1.89 

  其他 6 4 5 5      

负债合计 156 205 191 226 主要财务比率     

少数股东权益 191 240 307 394  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 360 576 576 576 成长能力     

资本公积金 291 291 291 291 营业收入 156.9% -2.8% 29.1% 38.4% 

留存收益 1013 1337 2058 2997 营业利润 260.2% 6.0% 26.7% 34.8% 

归属母公司股东权益 1665 2205 2926 3865 归属母公司净利润 224.9% 6.5% 25.2% 34.4% 

负债和股东权益 2012 2650 3423 4484 获利能力     

     毛利率 76.0% 76.4% 74.2% 72.3% 

现金流量表     净利率 49.9% 54.6% 53.0% 51.4% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 36.5% 29.4% 27.7% 28.2% 

经营活动现金流 608 654 1090 1175 ROIC 65.6% 57.4% 91.9% 134.6% 

净利润 752 697 878 1176 偿债能力     

折旧摊销 48 56 56 56 资产负债率 7.7% 7.7% 5.6% 5.0% 

财务费用 -0 -26 -48 -78 净负债比率 0.00% 21.19% 1.46% 1.64% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 8.42 9.52 13.64 15.93 

营运资金变动 -218 -48 222 47 速动比率 7.15 8.80 12.85 15.24 

其它 26 -24 -17 -27 营运能力     

投资活动现金流 -159 -27 -18 -25 总资产周转率 0.75 0.51 0.50 0.54 

资本支出 162 -0 0 -0 应收帐款周转率 9 5 10 42 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 6.08 5.13 7.71 11.42 

其他 3 -27 -17 -25 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -36 -38 -83 -72 每股收益 1.06 1.12 1.41 1.89 

短期借款 0 38 -26 4 每股经营现金 1.05 1.13 1.89 2.04 

长期借款 0 0 -12 -4 每股净资产 2.89 3.83 5.08 6.71 

普通股增加 135 216 0 0 估值比率     

资本公积增加 -135 0 0 0 P/E 24.88 37.39 29.86 22.22 

其他 -36 -293 -46 -73 P/B 9.09 10.99 8.28 6.27 

现金净增加额 412 589 989 1078 EV/EBITDA 29 28 23 17 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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