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积极参与国际竞争的冻干机龙头 

定价区间 

68.90—78.70 元 

健康护理 / 医疗器械 发布时间：2011 年 1 月 31 日  

投资要点： 

 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。医用冻干系统主要由冻干机、自动

进出料系统、无菌隔离装置三大装置构成，广泛应用于

血液制品、疫苗、生物制品、化学药品等领域，并逐渐

延伸到中药制剂、诊断试剂、保健品和兽药等领域。 

 受益于国家相关政策以及下游医药行业的快速发展，公

司从 2008 年后迎来了飞速发展的时期。在 2008 年，公

司首次超过外资企业，成为国内冻干设备行业市场份额

最高的企业，同时凭借价格和成本优势，在国际市场上

也拥有了越来越高的市场份额。 

 公司技术实力雄厚，掌握了冻干系统行业的核心技术，

从冻干机到冻干系统到冻干工程，逐渐延伸产业链，提

升技术附加值，产品毛利率也逐年得到提升。 

 公司发行前股本为 6000 万元，本次发行 2000 万股，本

次发行股份占发行后总股本的 25%。公司实际控制人和

控股股东为郑效东先生，拥有公司 5130 万股股份，占发

行前总股本的 85.5%。 

 我们预测公司在 2010 年～2012 年的每股收益分别为

1.80 元、2.46 元和 2.97 元，按照 2011 年 28～32 倍的

区间，合理价格区间为 68.90 元～78.70 元。 

 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 30,807 42.46 7,588 42.13 1.26 44.05
2010E 46,895 52.51 14,400 90.48 1.80

2011E 55,412 18.16 19,680 36.67 2.46

2012E 63,278 14.20 23,760 20.73 2.97 

 

发行数据  2010Q2 

发行前股本（万股） 6,000 

发行数量（万股） 2,000 

发行价格（元） 86.00 

发行前 EPS（元） 1.15 

发行后 EPS（元） 0.87 

发行前每股净资产（元） 4.26 

发行日期 2011-1-24 

上市日期 2011-2-1 
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一、公司基本情况 

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。医用冻

干系统主要由冻干机、自动进出料系统、无菌隔离装置三大装置构成，广泛应用于血液

制品、疫苗、生物制品、化学药品等领域，并逐渐延伸到中药制剂、诊断试剂、保健品

和兽药等领域。 

公司专注于冻干系统的行业发展，自 1993 年 12 月成立以来，已经累计在全球销售

了超过 1500 台冻干机，产品出口到美国、加拿大、印度、俄罗斯等 20 多个国家和地区。

作为我国替代进口冻干系统产品的代表企业，公司在国内市场的开拓同样强劲，国内制

药百强企业中超过半数成为公司的客户。 

公司发行前股本为 6000 万元，本次发行 2000 万股，本次发行股份占发行后总股本

的 25%。公司实际控制人和控股股东为郑效东先生，拥有公司 5130 万股股份，占发行前

总股本的 85.5%。 

 
图 1：发行前公司股本结构 

 
资料来源：招股说明书，东北证券 

二、冻干系统行业在我国快速发展 

2.1 受到国家产业政策的支持 

公司主营产品为冻干机和冻干系统，属于制药装备行业。制药装备行业的下游是医

药制造行业，和医药行业的发展息息相关，受到了国家政策的支持和鼓励。 

受益于国家税务总局对于部分机电设备出口退税率的提高以及国务院对于进口设备

免税政策的取消，公司从 2008 年后迎来了飞速发展的时期。在 2008 年，公司首次超过

外资企业，成为国内冻干设备行业市场份额最高的企业，国际市场也逐渐凭借价格和成

本优势，拥有了越来越高的市场份额。 
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表 1：影响行业发展的相关政策 
时间 部门 政策 内容和影响 

1988 年 国家医药管理局 医药工业企业进口设

备管理暂行办法 

鼓励医药工业企业进口

设备国产化 

2002.9.18 科技部、国家经贸委、

国家中医药管理局 

医药科学技术政策 努力提高医疗器械和制

药设备的研制水平 

2006 年 国家发改委 医药行业十一五发展

指导意见 

受益于医药企业的 GMP

改造 

2006 年 国务院 关于加快振兴装备制

造业的若干意见 

取消医药设备整机和成

套设备的进口免税政策，

限制进口需求 

2008 年 财政部、国家税务总局 关于提高劳动密集型

产品等商品增值税出

口退税率的通知 

提高部分机电产品的出

口退税率 

资料来源：招股说明书，东北证券 

2.2 受益于国内制药企业新一轮 GMP 认证 

制药企业的 GMP 认证，对包括冻干系统在内的制药设备都有严格的要求。我国今年

将实行新版 GMP，对于冻干生产线的无菌要求进一步提高，这就要求我国制药企业提高

冻干机的设备水平。据估计，我国将有 500 多家制药企业 GMP 认证到期，需要按照新的

GMP 标准进行再认证，其中 2010～2011 年有 250 多家企业面临换证，这为具备冻干机和

冻干系统提供了新的应用空间。 

这也意味着公司最近 2 年的业绩将有较大的增长，但 2012 年后可能会面临市场需求

萎缩的风险。 

2.3 国产替代进口的趋势明显 

2007 年以来，欧美等发达国家受医药行业发展趋缓和制造成本上升等因素的影响，

冻干系统产品销售增速较慢。而我国由于下游需求旺盛、劳动力成本较低等因素，市场

规模快速增长。随着产品研发的投入及质量的提升，我国冻干系统行业快速成长。国产

冻干机已经快速占领国内市场，部分品牌凭借较高的质量标准和较低的制造成本出口海

外。20009 年，国内选用本土冻干系统产品的企业已经占到全行业的 85%以上，冻干机的

出口则高达 10～15%。 

2.4 下游行业需求旺盛 

据中国制药装备行业协会相关数据，我国化学制剂中 20%为冻干制剂，生物制品中

30%为冻干制剂，且比例仍在上升中。国内冻干生物制剂的生产厂家已经从六大生物制品

所发展到现在的近百家生产企业，生物制药、中药制剂的生产规模在快速增长。 
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图 2：2009 年冻干系统下游行业分布情况 

 
资料来源：招股说明书，东北证券 
 

另外，随着欧美等发达国家原料药的生产逐渐转移到中国、印度等国家，新兴市场

的制药企业也急需提升冻干系统的设备水平以适应国际 GMP 认证的需求。下游医药行业

的快速发展将促进冻干系统的需求增长。 

2.5 行业在未来两年将加速增长 

根据汉鼎咨询统计，2009 年，我国包括洗烘灌、轧盖、自动进出料系统、无菌隔离

装置、冻干机及辅助系统在内的冻干全系统产品的市场规模达到 24.25 亿元。伴随着单台

冻干机应用的纵深拓展和自动进出料系统、无菌隔离装置应用的推广深入，预计到 2012
年，我国将可实现 53.97 亿元的冻干系统的市场规模。2006 年～2012 年的年均复合增长

率达 26.02%，且呈加速增长的态势。 
 

图 3：2006～2012 年我国冻干系统应用规模预测 

13.54
16.08

19.28
24.25

31.14

40.92

53.97

18.96% 19.90%

25.78%
28.41%

31.41% 31.89%

0

10

20

30

40

50

60

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

我
国

冻
干
系

统
规
模

（
亿

元
）

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

增
长

率

 
资料来源：招股说明书，东北证券 
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三、公司核心竞争优势分析 

3.1 公司的技术创新能力具备国际先进水平 

公司长期重视研发与技术储备，已经拥有和掌握冻干系统行业的核心技术。目前，

公司共有 48 项专利技术、6 项高新技术成果转化和 6 项软件著作权，32 项专利技术在申

请中，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，弥补了我国在该领域的空白。其中液氮冻干机和自动进出料系统为国内首创，

已经能够替代进口产品。 

公司产品不仅获得了国家制药机械的GMP评审，而且通过了德国TÜV公司 ISO 9001
国际质量认证体系认证，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。公司部分产品已达到国际先进水平，开

始参与国际市场的竞争，是少数能与国际知名厂商展开国际化竞争的国内厂商之一。 

公司从单一的冻干机设备供应商发展到现在的包括液氮冻干机、自动进出料系统、

无菌隔离系统等设备的冻干系统供应商，目标是成为全球冻干工程整体解决方案的主流

提供商。 

3.2 公司逐渐在国际市场占有一席之地 

公司从 2004 年成立国际事业部，正式将东富龙品牌推向国际市场。截至目前，公司

在印度设立了代表处，在美国设立了销售分公司，产品成功出口到美国、墨西哥、阿根

廷、西班牙、瑞士、俄罗斯、波兰、印度、巴基斯坦、孟加拉国、蒙古、韩国、越南、

新加坡、印度尼西亚等国家和地区。 

公司在国际市场的销售额逐年递增，随着技术升级的加快，公司近年在国际市场的

销售额也呈现加速增长态势，从 2006 年的 300 万美元增长到 2009 年的 1200 万美元。 
 
图 4：公司在国际市场的销售额加速上升 
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资料来源：招股说明书，东北证券 
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3.3 公司是国内最大的冻干机设备制造商 

公司的冻干机产品在 2007 年～2009 年的市场占有率分别为 19.02%、20.47%和

22.01%，2008 年起超过外资企业伊马爱德华（北京）制药系统有限公司，成为国内冻干

机市场占有率最高的企业。 
 
图 5：2009 年国内冻干机市场份额 
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资料来源：招股说明书，东北证券 
 
图 6：公司营业收入和毛利率均较快增长 
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资料来源：招股说明书，东北证券 
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公司最近 3 年主营收入快速增长，从 2007 年的 16772 万元增长到 2010 年上半年的

23981 万元。随着销售规模的扩大，同时受益于产品结构的升级，公司的综合毛利率水平

也逐年提高，从 2007 年的 37.64%提高到 2010 年的 47.91%。伴随着毛利率和销售收入的

双重增长，公司的净利增长更快，在 2007 年～2010 年上半年的净利润分别为 4598 万元、

5339 万元、7588 万元和 6929 万元。 

四、募投项目分析 

公司募集资金主要投向以下项目，其中无菌冻干制药装备系统集成产业化项目计划

总投资 2.96 亿元，主要用于新建冻干系统装备生产和装配车间、新建测试验证中心、研

发中心升级和信息管理系统升级。建设周期 15 个月，投产后 2 年内达产，将新增真空冷

冻干燥机 85 台、液氮制冷冻干燥机 23 台、冻干系统设备 15 套、压力容器 60 套。达产

后将可每年实现销售收入 36,195 万元，税后利润 8,697 万元。 

制药装备容器制造生产基地建设项目计划投资 1.46667 亿元，拟用募集资金 1.5667
亿元。项目建设期 26 个月，达产后年产压力容器 200 套。压力容器是冻干系统的核心关

键设备，公司目前所需压力容器的 2/3 由公司委托外协完成。提高核心关键设备自产比例，

对于公司提高产品质量和掌控生产进程至关重要。 
 
表 2：公司募投项目 

 
资料来源：招股说明书，东北证券 

五、投资建议 

公司技术实力雄厚，掌握了冻干系统行业的核心技术，从冻干机到冻干系统到冻干

工程，逐渐延伸产业链，提升技术附加值，产品毛利率也逐年得到提升。公司销售网络

完善，是国内最大的冻干机设备制造商。公司还积极开拓国际市场，在国际市场占有率

稳步提高。近年受益于国内制药企业 GMP 换证的发展机遇，公司业绩增长较快，但 2012
年后公司可能面临需求萎缩的风险。 

新华医疗和公司的业务模式接近，二者共同受益于 GMP 换证的发展机遇，同时综合

考虑医疗器械板块整体市盈率水平，我们认为公司上市后的市盈率水平为 30～35 倍比较

能反映公司的价值。我们预测公司在 2010 年～2012 年的每股收益分别为 1.80 元、2.46

元和 2.97 元，按照 2011 年 28～32 倍的区间，合理价格区间为 68.90 元～78.70 元。 
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表 3：医疗器械板块公司的市盈率比较 

市盈率 代码 简称 

09A 10E 11E 12E 

002223 鱼跃医疗 105.49 63.34 43.33 31.76  

002432 九安医疗 88.90 83.07 41.23 27.85  

300003 乐普医疗 68.97 49.06 35.88 26.52  

300030 阳普医疗 79.76 76.84 46.80 32.55  

600055 万东医疗 44.46 48.51 39.67 32.10  

600529 山东药玻 27.63 20.63 17.13 13.89  

600587 新华医疗 76.46 51.93 35.68 25.09  

资料来源：WIND，东北证券 

六、风险提示 

 大盘系统性风险。 
 下游制药企业 GMP 认证进程较慢的风险。 
 原材料尤其是不绣钢市场价格波动的风险。 
 出口业务增长缓慢的风险。 
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