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业绩快速增长，打造全球化的冻干工程方案主流提供商 

 
 

事    项 

2010 年公司实现营业收入 4.81 亿元，同比增长 56.01%；净利润 1.43 亿元，同

比增长 88.26%，基本每股收益 2.38 元，摊薄后每股收益 1.79 元，符合预期。

公司推出每 10 股转增 4 股、派发红股 6 股、派发现金股利 8 元（含税）的利

润分配预案。 

主要观点 

一、业绩稳定增长符合预期。2010 年公司实现营业收入 4.81 亿元，同比增长

56.01%；净利润 1.43 亿元，同比增长 88.26%，基本每股收益 2.38 元，摊薄后

每股收益 1.79 元。冻干机实现销售收入 4.02 亿元，同比增长 45.26%，主要是

行业需求高速增长，产品技术升级带来订单高速增长；毛利率 47.49%，同比

升高 3.96 个百分点，主要是毛利率较高的 SIP/CIP 冻干机和冻干系统设备等产

品所占营业收入比重持续增加。冻干系统实现销售收入 5488 万元，同比增长

346.47%，主要是公司新产品符合新版 GMP 要求，带来了订单高速增长；毛

利率 51.92%，同比下降 19.92 个百分点。 

2010 年公司综合毛利率同比升高 3.41 个百分点，主要是毛利率较高的 SIP/CIP

冻干机和冻干系统设备等产品所占营业收入比重持续增加。期间费用率同比下

降 1.11 个百分点，净利率同比升高 4.23 个百分点。公司每股经营活动现金流

1.97 元，小于每股收益（2.38 元）。 

二、2011 年关注：新版 GMP 实施。新版 GMP 将于 3 月 1 日起施行，无菌药

品部分是新版 GMP 对 98版 GMP 作实质性修改最多的部分,也是需要相应改动

硬件最多的部分。目前国内共 491 家药企拥有冻干产品生产批文，其中 298 家

是 2005 年前购买的设备，都不符合新版 GMP 要求，必须进行改造，预计冻干

系统市场将在 2012 年启动，2013 年市场规模扩大至 50-60 亿。 

公司未来的发展战略为：保持公司在国内冻干系统行业的领先地位，积极参与

国际市场的竞争，力争把东富龙打造成全球化的冻干工程方案的主流提供商。

公司将开拓冻干工程项目承接，提供更系统、附加值更高的冻干工程整体解决

方案，实现向冻干工程系统方案提供商的蜕变，把握新版 GMP 实施和产业转

移带来的行业性机会。 

三、投资建议：推荐（维持）。维持公司 2011、2012 年摊薄后 EPS 为 2.62、3.38

元的盈利预测，预测 2013 年摊薄后 EPS 为 4.43 元，对应 PE 分别为 33X、26X

和 20X。新版 GMP 推高冻干企业改造投入，为公司跨越式发展提供了历史机

遇；产业转移的不断重演将为公司发展提供长期动力，作为国内医用冻干龙头，

公司将受益于新版 GMP 实施和产业转移带来的行业性机会，维持“推荐”评级。 

四、风险提示。1）新版 GMP 推进落后于预期，改造投入低于预期；2）不锈

钢价格波动。 
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1.业绩快速增长符合预期 

2010 年全年：公司实现营业收入 4.81 亿元，同比增长 56.01%；净利润 1.43 亿元，同比增长

88.26%，基本每股收益 2.38 元，摊薄后每股收益 1.79 元，符合预期。公司推出每 10 股转

增 4 股、派发红股 6 股、派发现金股利 8 元（含税）的利润分配预案。 

2010 年 4 季度单季：公司实现营业收入 1.14 亿元，同比增长 20%；净利润 3583 万元，同比

增长 26.51%。  

图表 1  2010 年营业收入同比增长 56.01% 

 
数据来源：公司公告，华创证券研究所 

图表 2  2010 年净利润同比增长 88.26% 

 
数据来源：公司公告，华创证券研究所 

1.1 冻干机行业地位领先，销售规模不断扩大 

2010 年冻干机实现销售收入 4.02 亿元，同比增长 45.26%，主要是行业需求高速增长，产品

技术升级带来订单高速增长；毛利率 47.49%，同比升高 3.96 个百分点，主要是毛利率较高

的 SIP/CIP 冻干机和冻干系统设备等产品所占营业收入比重持续增加。 

冻干系统实现销售收入 5488 万元，同比增长 346.47%，主要是公司新产品符合新版 GMP

要求，带来了订单高速增长；毛利率 51.92%，同比下降 19.92 个百分点。 

图表 3  2010 年主营业务经营情况（分产品） 

2010 营业收入 

（万元） 

营业收入 

同比增减(%) 

毛利率 

(%) 

毛利率同比增减 

冻干机 40,177  45.26% 47.49% 升高 3.96 个百分点 

蒸汽灭菌、蒸汽清洗冻

干机 

29,387  71.17% 49.70% 升高 3.77 个百分点 

蒸汽清洗冻干机 10,291  50.58% 39.80% 升高 2.61 个百分点 

实验型冻干机 5,000  -3.71% 34.88% 下降 3.38 个百分点 

液氮冷冻干燥机 - - - - 

冻干系统设备 5,488  346.47% 51.92% 下降 19.92 个百分点 

配件及服务 1,992  24.14% 52.74% 升高 6 个百分点 

其他设备 342  28.11% 53.36% 升高 10.84 个百分点 

数据来源：公司公告，华创证券研究所 
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图表 4  2010 年营业收入构成 

 
数据来源：公司公告，华创证券研究所 

图表 5  2010 年毛利构成 

 
数据来源：公司公告，华创证券研究所 

图表 6  2007-2010 年营业收入构成 

 
数据来源：公司公告，华创证券研究所 

图表 7  2007-2010 年毛利构成 

 
数据来源：公司公告，华创证券研究所 

图表 8  冻干机销售快速增长 

 
数据来源：公司公告，华创证券研究所 

图表 9  冻干机毛利率逐年提高 

 
数据来源：公司公告，华创证券研究所 

 

1.2 综合毛利率提高，期间费用率下降，经营质量良好 

2010 年公司综合毛利率 48.32%，同比升高 3.41 个百分点，主要是产品结构进一步升级，毛

利率较高的 SIP/CIP 冻干机和冻干系统设备等产品所占营业收入比重持续增加。 

公司销售费用率 5.16%，同比下降 0.92 个百分点。管理费用率 10.01%，同比下降 0.14 个百

分点。财务费用率-0.08%，同比下降 0.05 个百分点，主要是银行存款增加导致利息收入增长。  

公司应收帐款周转天数 34 天，基本持平；存货周转天数 376 天，周转减慢，主要是公司订

单大幅增加，导致存货中在产品和发出商品的大幅增加。公司每股经营活动现金流 1.97 元，

小于每股收益（2.38 元），主要是内随着销售订单的增长和生产规模的扩大，原材料采购、

人力资源成本增加。 
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图表 10  2010 年净利率升高 4.23 个百分点 

 
数据来源：公司公告，华创证券研究所 

图表 11  2010 年应收帐款周转持平，存货周转减慢 

 
数据来源：公司公告，华创证券研究所 

2、2011 年关注：新版 GMP 实施 

新版 GMP 推高冻干企业改造投入，为公司跨越式发展提供了历史机遇。新版 GMP 将于 3

月 1 日起施行，无菌药品部分是新版 GMP 对 98 版 GMP 作实质性修改最多的部分,也是需要

相应改动硬件最多的部分。目前国内共 491 家药企拥有冻干产品生产批文，其中 298 家是

2005 年前购买的设备，都不符合新版 GMP 要求，必须进行改造，预计冻干系统市场将在 2012

年启动，2013 年市场规模扩大至 50-60 亿。 

演绎国际化进程，分享产业转移盛宴。公司 2004 年开始国际化之路，采取了“农村包围城市”

的策略：先开拓印度市场，然后撬动俄罗斯、拉美市场，最后打入文化背景差异最大的欧洲

和北美，力争实现国际销售收入占总营业收入 50%以上，成为全球冻干领域前 3 强。国际间

的产业转移是一个连续、动态的过程。公司冻干技术达到国际先进水平，满足欧美市场的认

证标准，价格仅为进口产品的一半，性价比优势突出，产业转移的不断重演将为公司发展提

供长期动力。2010 年欧洲地区营业收入 4420 万元，同比增长 473.72%。 

致力于成为冻干工程系统方案提供商。未来注射剂生产将沿着自动化+隔离化的趋势发展。

从单一生产冻干机，到自动进出料系统和无菌隔离装置研发成功，公司实现了从冻干机向冻

干系统的跨越。2009 年公司向印度出口 1 套冻干系统，2010 年上半年销售 4 套，2010 年

下半年销售 2 套，现有未完成的冻干系统订单数量超过 20 套，将支持公司未来 3 年业绩快

速增长。公司未来的发展战略为：保持公司在国内冻干系统行业的领先地位，积极参与国际

市场的竞争，力争把东富龙打造成全球化的冻干工程方案的主流提供商。公司将开拓冻干工

程项目承接，提供更系统、附加值更高的冻干工程整体解决方案，实现向冻干工程系统方案

提供商的蜕变，把握新版 GMP 实施和产业转移带来的行业性机会。  

3、投资建议：推荐（维持） 

我们维持公司 2011、2012 年摊薄后 EPS 为 2.62、3.38 元的盈利预测，预测 2013 年摊薄后

EPS 为 4.43 元，对应 PE 分别为 33X、26X 和 20X。新版 GMP 推高冻干企业改造投入，为

公司跨越式发展提供了历史机遇；产业转移的不断重演将为公司发展提供长期动力，作为国

内医用冻干龙头，公司将受益于新版 GMP 实施和产业转移带来的行业性机会，维持“推荐”

评级。 

4.风险提示 

1）新版 GMP 推进落后于预期，改造投入低于预期；2）不锈钢价格波动。 
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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 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 722 1173 1712 2411 营业收入 481 645 844 1105 

现金 248 851 1349 2025 营业成本 248 325 425 556 

应收账款 56 38 43 45 营业税金及附加 2 2 3 4 

其它应收款 0 1 1 1 营业费用 25 28 39 51 

预付账款 17 20 25 21 管理费用 48 55 72 94 

存货 336 225 248 270 财务费用 -0 -12 -13 -16 

其他 65 37 46 49 资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 113 113 116 121 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 61 55 50 44 营业利润 158 246 318 416 

无形资产 39 45 54 66 营业外收入 10 0 0 0 

其他 13 12 11 11 营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 835 1286 1827 2532 利润总额 167 246 318 416 

流动负债 491 715 1019 1410 所得税 25 36 47 61 

短期借款 16 5 7 9 净利润 143 210 272 355 

应付账款 35 25 28 29 少数股东损益 -0 1 1 1 

其他 439 685 985 1371 归属母公司净利润 143 209 271 355 

非流动负债 12 9 9 8 EBITDA 164 241 312 408 

长期借款 0 0 -2 -2 EPS（元） 2.38 2.62 3.38 4.43 

  其他 12 9 11 10      

负债合计 503 724 1028 1418 主要财务比率     

少数股东权益 3 3 4 5  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 60 80 80 80 成长能力     

资本公积金 39 39 39 39 营业收入 56.0% 34.1% 30.9% 31.0% 

留存收益 230 439 675 990 营业利润 85.5% 56.1% 29.3% 30.8% 

归属母公司股东权益 329 559 794 1109 归属母公司净利润 88.3% 46.6% 29.2% 31.1% 

负债和股东权益 835 1286 1827 2532 获利能力     

     毛利率 48.3% 49.6% 49.7% 49.7% 

现金流量表     净利率 29.7% 32.5% 32.1% 32.1% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 43.4% 37.5% 34.1% 32.0% 

经营活动现金流 118 588 530 711 ROIC 121.5% -72.7% -48.7% -38.2% 

净利润 143 210 272 355 偿债能力     

折旧摊销 7 7 7 7 资产负债率 60.2% 56.3% 56.3% 56.0% 

财务费用 -0 -12 -13 -16 净负债比率 3.18% 0.97% 0.58% 0.56% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.47 1.64 1.68 1.71 

营运资金变动 -33 386 262 365 速动比率 0.79 1.33 1.44 1.52 

其它 2 -3 2 -0 营运能力     

投资活动现金流 -25 -7 -10 -13 总资产周转率 0.70 0.61 0.54 0.51 

资本支出 25 0 0 0 应收帐款周转率 11 14 21 25 

长期投资 -0 0 0 0 应付帐款周转率 8.59 10.81 16.21 19.58 

其他 -0 -7 -10 -13 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -7 23 -23 -22 每股收益 1.79 2.62 3.38 4.43 

短期借款 16 -11 2 2 每股经营现金 1.48 7.34 6.62 8.88 

长期借款 0 0 -2 -1 每股净资产 4.12 6.98 9.93 13.86 

普通股增加 0 20 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 36.76 33.43 25.87 19.73 

其他 -23 14 -23 -24 P/B 15.95 12.53 8.81 6.31 

现金净增加额 85 603 497 676 EV/EBITDA 41 28 22 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； 
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 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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