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●基数原因导致净利润微幅增长。公司实现营业收入 126,162.07 万元，

同比增长 3.37%；归属于上市公司股东的净利润 61,236.05 万元，同比增

长 0.64%，每股收益 0.82元，分配方案为 10 派 3 元。公司 10 年仅确认 3.09

亿元的甲流收入，而 09 年确认了 6.5 亿元左右，从而使得 09 年销售收入

基数较大。 

●一线品种受益于浆站增加和提价。2010 年人血白蛋白销售收入同比增长

14.63%，静丙受益于产品提价 30%以上，收入同比增长 90.59%。公司已在

广西、贵州、重庆、河南共设立了 18 家单采血浆站，其中 15 家单采血浆

站可以正式采浆，其余三家单采血浆站正加紧施工或者选址，有望于 2011

年实现正式采浆，预计 2011 年白蛋白、静丙仍将保持较快增长； 

●二线品种放量明显。2010 年公司凝血因子类产品、其他类疫苗分别实现

销售收入 17414 万元、20303 万元，同比分别增长 153%、96%，放量明显，

同时，毛利率显著提升。公司将继续加快新产品研制步伐，提高血浆综合

利用率，实现血液制品品种多元化，优化产品结构，进一步提高免疫球蛋

白、凝血因子类制品在血液制品销售中的比重，提高血液制品的附加值。 

  

 

      

 

 市场数据 

市价(元) 40.13 

上市的流通 A 股(亿股) 5.76 

总股本(亿股) 5.76 

52 周股价最高最低(元) 39.7-79.44 

上证指数/深证成指 2948.48/12699.42 

2010 年股息率 0.43% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-4-6～2011-4-6
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1262  1409  1733  2187  

增长率(%) 3  12  23  26  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
612.36  711.15  886.49  1142.90  

增长率(%) 1  16  25  29  

毛利率(%) 77  79  79  79  

净资产收益率(%) 28  25  24  23  

EPS(元) 1.06  1.23  1.54  1.98  

P/E(倍) 37.76  32.52  26.08  20.23  

P/B(倍) 10.66  8.03  6.14  4.71  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《后续发展具有强劲动力》    2010-08-12 
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● 疫苗类前景看好。2011 年公司继续扩大国内流感疫苗的市场占有率，做好 WHO 预认证和

欧盟认证的相关材料准备工作；同时加强对 ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗和重组乙型

肝炎疫苗（酵母）的市场开发力度。同时多个疫苗处于研发或报批阶段，流感病毒裂解

疫苗（小儿剂量）、吸附破伤风疫苗和 AC 流脑结合疫苗有望在 2011 年取得生产文号。 

 

● 维持“推荐”评级。预计公司 2010、2011、2012 年分别实现净利润 7.11 亿元、8.86 亿

元、11.43 亿元，同比分别增长 16%、25%、29%，每股收益 1.23 元、1.54元、1.98 元。

对应动态市盈率分别为 32.5 倍、26 倍、20 倍。给予公司 11 年 35 倍动态市盈率估值，

合理价位 43.05 元。公司战略清晰，二线品种将引领快速增长，是战略持仓品种。 

 

表 1：公司收入和毛利预测 

单位：万元 2010 2011E 2012E 2013E 

人血白蛋白 30150  39195  48993  58792   

增长率（%） 14.63% 30.00% 25.00% 20.00%  

毛利率（%） 68.27% 70.00% 70.00% 70.00%  

静注丙球 27416  38383  47979  57574   

增长率（%） 90.59% 40.00% 25.00% 20.00%  

毛利率（%） 71.69% 71.69% 71.69% 71.69%  

流感疫苗 30879  30879  30879  43230   

增长率（%） -51.80% 0.00% 0.00% 40.00%  

毛利率（%） 87.75% 87.75% 87.75% 87.75%  

其他疫苗 20303  32485  45479  59123   

增长率（%） 96.27% 60.00% 40.00% 30.00%  

毛利率（%） 85.71% 90.00% 90.00% 90.00%  

其他 17414  27862  39007  50709   

增长率（%） 153.45% 60.00% 40.00% 30.00%  

毛利率（%） 69.17% 70.00% 70.00% 70.00%  

总收入 126162  140942  173330  218720   

增长率（%） 3.37% 11.71% 22.98% 26.19%  

营业成本率 23.29% 21.04% 21.12% 20.64%  

毛利率（%） 76.71% 78.96% 78.88% 79.36%  

资料来源：民族证券 

 

 

 

 

 



 
公司年报点评                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 3 页 

 
 

附录：财务预测表 

           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 1728  2610  3737  5146  营业收入 1262  1409  1733  2187  

  现金及等价物 1079  1916  2881  4077  营业成本 294  297  366  451  

  应收帐款 297  332  408  515  营业税金及附加 5  5  6  8  

  存货 277  279  344  425  销售费用 21  21  26  33  

  其它流动资产 75  84  103  130  管理费用 129  141  156  175  

非流动资产 846  736  808  896  财务费用 -6  -4  -5  -7  

  长期股权投资 0  0  0  0  资产减值损失 19  0  0  0  

  固定资产及其他 740  634  693  766  公允价值变动净

 

0  0  0  0  

  投资性房地产 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

  无形资产 95  92  104  120  营业利润 800  950  1184  1527  

  其它非流动资产 11  11  11  11  营业外收入 22  0  0  0  

资产总计 2575  3347  4545  6044  营业外支出 4  0  0  0  

流动负债 158  159  196  242  利润总额 819  950  1184  1527  

  短期借款 0  0  0  0  所得税 123  142  178  229  

  应付帐款 50  50  62  77  净利润 695  807  1007  1298  

  其它流动负债 108  109  134  165  少数股东损益 83  96  120  155  

非流动负债 12  -25  129  284  归属于母公司所

 

612  711  886  1143  

  长期借款 0  -37  114  265  EBITDA 813  946  1179  1520  

  其它非流动负债 12  12  15  19  EPS（元） 1.06  1.23  1.54  1.98  

负债合计 170  134  326  526       

  少数股东权益 237  333  453  608  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 2169  2880  3767  4910   2010 2011E 2012E 2013E 

负债和股东权益 2576  3347  4545  6044  成长能力     

     营业收入 3.4% 11.7% 23.0% 26.2% 

     营业利润 4.0% 18.8% 24.7% 28.9% 

     归属母公司净利

 

0.6% 16.1% 24.7% 28.9% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 76.7% 79.0% 78.9% 79.4% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 48.5% 50.5% 51.1% 52.3% 

经营活动现金流 604  831  957  1211  ROE 28.2% 24.7% 23.5% 23.3% 

  净利润 695  807  1007  1298  ROIC 28.6% 25.2% 23.0% 22.3% 

  资产减值准备 19  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 0  73  80  89  资产负债率 6.6% 4.0% 7.2% 8.7% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 10.9  16.4  19.0  21.2  

  财物费用 -6  -4  -5  -7  速动比率 9.2  14.6  17.3  19.5  

  营运资本变动 -104  -45  -124  -168  营运能力     

  投资收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.5  0.4  0.4  0.4  

投资活动现金流 -96  37  -151  -177  应收帐款周转率 4.2  4.2  4.2  4.2  

  资本支出 -94  37  -151  -177  应付帐款周转率 5.9  5.9  5.9  5.9  

  其它 -2  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 -133  -33  159  161  每股收益 1.06  1.23  1.54  1.98  

权益性融资 -146  0  0  0  每股经营现金 1.05  1.44  1.66  2.10  

负债净变化 6  -37  154  155  每股净资产 3.76  5.00  6.54  8.52  

财务费用 6  4  5  7  估值比率     

现金净增加额 375  836  966  1196  P/E 37.8  32.5  26.1  20.2  

期初现金余额 705  1080  1916  2881  P/B 10.7  8.0  6.1  4.7  

期末现金余额  1080  1916  2881  4077  EV/EBITDA 58.1  49.9  40.1  31.1  

资料来源：公司报表、民族证券 
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