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复星医药(600196)收购雅立峰点评 

正式进军疫苗领域，医疗王国再扩疆域 

推荐 

        首次评级 

健康护理/医药 发布时间：2011 年 1 月 30 日  

投资要点： 

 1 月 29 日，公司发布公告称，旗下全资子公司复星实业和产业

发展分别出资 6.66 亿元和 900 万元收购大连雅立峰生物制药有

限公司 74%和 1%的股权，正式进军疫苗领域。 

 大连雅立峰是国内11家流感疫苗生产企业之一和9家甲型H1N1
流感疫苗生产企业之一，已投入生产的产品有流感病毒裂解疫

苗、甲型 H1N1 流感疫苗等，在流感及狂犬疫苗领域的技术居于

领先地位。复星很看重雅立峰在狂犬疫苗上的市场前景，因而交

易协议对于狂犬疫苗的上市时间和批签发数量做了严格的规定。

 2010 年 1 至 11 月，大连雅立峰实现营业收入 9871 万元，实现

净利润 5089 万元，因此复星收购雅立峰的 PE 大约为 16 倍，远

低于 A 股疫苗类上市公司的估值，这是一笔极划算的收购。 

 公司还发布公告称，2010 年度的净利润预计为 8.5-9.5 亿元，较

2009 年度下降 60%-65%。若扣除国药控股在香港上市所带来的

一次性收益 19.68 亿元，2010 年度净利润实际上涨 60%-80%。 

 公司在抗疟药物、肝病药物、糖尿病药物、妇科药物等多个产品

领域处于国内领先地位，近年又收购了同济堂、中生北控和中美

互利等公司，加上这次收购的大连雅立峰，公司已经介入中药、

化学药、原料药、诊断试剂、医疗器械、医药流通、医疗服务、

生物制药和疫苗等领域，几乎覆盖了医疗健康的整个产业链。 

 投资建议：公司拥有优秀的管理层，在医药投资领域独居慧眼，

近年所投标的均为各子行业内颇具发展潜力的公司。随着整合的

协同效应的日益显现，公司有望成为国内首个千亿级别的民营医

疗产业投资公司。公司风投项目收益呈现常规化，业绩或能超出

预期，给予“推荐”评级，2011 年的合理价格应为 16.5 元。 

业绩预测： 
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2009 387,225 2.62 249,820 290.66 2.02 47.93 5.95
2010E 458,980 18.53 93,315 -62.65 0.49 11.48  24.59

2011E 530,790 15.65 125,680 34.69 0.66 12.82 18.25

2012E 610,409 15.00 169,491 34.85 0.89 15.70 13.54 
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市场数据 2011-1-28

收盘价： 12.04 元

52 周最高价： 17.34 元

52 周最低价： 10.38 元

平均持仓成本： 14.28 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 190,439

流通 A股（万股）： 190,439

每股收益（元）： 0.39

每股净资产（元）： 4.17

每股经营现金流（元）： 0.048

市净率： 2.89
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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