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基本状况 
总股本(百万股) 180.25 
流通股本(百万股) 179.21 

市价(元) 17.45 

市值(百万元) 3145.45 

流通市值(百万元) 3127.18 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 499.40 560.28 692.24 806.27 944.67

营业收入增速 -7.24% 12.19% 23.55% 16.47% 17.17%

净利润增长率 151.35% 104.98% 53.72% 36.42% 20.62%

摊薄每股收益（元） 0.19 0.39 0.60 0.82 0.99

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 45.15 45.20 31.73 23.26 19.28

PEG 0.30 0.43 0.59 0.64 0.94

每股净资产（元） 1.95 2.32 2.92 3.74 4.73

每股现金流量 0.72 1.05 1.20 1.53 1.84

净资产收益率 9.78% 16.89% 20.61% 21.95% 20.93%

市净率 4.42 7.63 6.54 5.11 4.04

总股本（百万股） 180.25 180.25 180.25 180.25 180.25

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 公司 2010 年净利润增长 104.98%，连续两年净利润增长超过 100%，我们认为公司目前经营依然不断

好转，经营思路清晰，在清理掉历史遗留问题后公司将继续聚焦医药和环保两大主业； 

 达因药业 2011 年将恢复增长：在年报点评我们分析了达因 2010 年销售放缓的原因，我们认为达因 2011

年有望恢复增长，分析原因为： 

 1、伊可新 2010 年成立商务部开展药店销售，新增加销售人员 60 余人，达因目前 600 多人的工作

人员中有近一半为销售专员，我们预计今年销售人员将进一步充实，药店终端销售能力进一步提升；

 2、伊可新目前药店终端销售占比占到 70%，医院更多的是起到销售引擎作用，公司目前也开始意识

到广告提升品牌和销售的巨大作用，我们认为今年广告宣传极有可能提上日程，未来将逐步形成医

院和广告销售双引擎； 

 3、达因产品线有望不断丰富，公司目前伊可新销售占比不断下降，目前占达因总销售收入小于 75%，

随着二线产品进入快速增长期公司产品多元化趋势将更加明显，我们继续看好盖迪欣和右旋糖酐铁

对业绩的拉动作用； 

 环保工程增长有望超预期，公司环保工程目前在手的订单就有 7000 万左右，而公司二氧化氯漂白装置目

前处于国内领先阶段，我们认为 2011 年公司有望在该方面签订新的协议，因此整体环保产业已进入快速

增长期；目前公司还在不断开展新的业务，比如开展循环利用热废水项目，不仅为服务对象大量节约了

能源消耗，同时该类工程项目一般都是 700-800 万的小规模，能有效的缩短实施工程平均时间，提高了

工作效率，目前公司该类项目处于供不应求状态； 

化学制药 ☆☆☆公司点评
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 二氧化氯漂白装置目前国内依然处于快速增长期： 

 从技术上二氧化氯漂白能有效减少环境污染：纸浆的漂白可分为元素氯漂白（由于以氯气为原料，漂白

过程中含有游离的氯元素）、无元素氯漂白（漂白过程中不含游离的氯元素，主要为二氧化氯漂）、全无

氯漂白（漂白过程中不使用含氯元素的漂剂，如过氧化物漂、臭氧漂等）。后两者是国外目前常用的生

产工艺，较氯气的漂白路线相比主要优势在于减少了 AOX（可吸附性有机卤化物）及二恶英等有害物

质的产生，降低了环境污染； 

 从政策上国家支持无元素氯或全无氯漂白技术：国家发改委早在 2007 年 11 月颁布的《造纸产业发展

政策》第四章就规定“鼓励发展应用高得率制浆技术，生物技术，低污染制浆技术，中浓技术，无元素

氯或全无氯漂白技术”，第二十三条规定“禁止新上项目采用元素氯（即液氯）漂白工艺（现有企业应

逐步淘汰）”；目前国内该产业基本为国外公司占领，国内目前能做该类装置的不超过四家，因此还处于

市场培育期， 

 从未来发展趋势看：随着消费水平提高，生活用纸用量不断增大，而生活用纸的纸浆漂白方法，直接影

响到对所生产纸张的卫生指标和使用者的健康状况。国外目前生活用纸浆，均采用二氧化氯的漂白，不

得使用其他纸浆漂白方法，而国内目前采用的均是国外装置，价格较为昂贵，因此新上项目以及旧装置

的替代都将为公司在该产业的发展提供机遇； 

 在卧龙学校方面，公司与当地政府达成教师工资承担方案是无期限的，因此 2010 年公司教育产业很快实现

了扭亏为盈，我们认为随着卧龙学校招生规模的不断扩大我们预计未来教育产业盈利将处于稳定增长状态； 

 我们看好公司基本面不断向好的判断，维持前期公司盈利预测，预计公司 2011-13 年归属母公司净利润分

别为 1.08 亿元、1.48 亿元和 1.78 亿元，同比分别增长 53.72%、36.42%和 20.62%，对应 2010-12 年 EPS

分别为 0.60 元、0.82 元和 0.99 元：给予公司目标价格区间为 21.00 元—24.00 元，维持公司“买入”的投

资评级。 

 

 

  

图表 1：子公司达因药业收入增长情况 图表 2：子公司达因药业净利润增长情况 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：公司教育产业 2010 年成功扭亏 图表 4：公司环保产业 2010 年实现快速增长 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 5：山大华特历史 PE 区间 图表 6：山大华特历史 PB 区间 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 7：公司分产品预测表 

来源：齐鲁证券研究所 
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附录 2：财务预测简表 

来源：齐鲁证券研究所 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

附录 1 历史推荐和目标定价 

 日期 评级 市价 目标价 

1 2011-03-03 买入 19.09 21.00～24.00 元

2 2011-01-24 买入 16.41 21.3～24.85 元

3 ****-**-** XX **.** **.**～**.** 

来源：齐鲁证券研究所 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 

重要声明： 
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