
 
 

  2009 2010 2011E 2012E 

营业收入 4019  5245 6655  8147  

（+/-%） -21.48  30.50 26.88  22.41 

投资净收益 1292  1045 778  808  

（+/-%） 51.79  -19.13 -25.55  3.88  

归属于母公司

所有者净利润 1341  1259 1390  1753  

（+/-%） 42.77  -6.15 10.43  26.13 

EPS（元） 1.47 1.38 1.53 1.93 

市盈率（倍） 23  24  22  17  

 
 
总股本/流通 A 股（万股） 90,185/90,185 

流通市值（亿元） 304.85 

每股净资产（元） 8.33 

资产负债率（%） 21.16 
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辽宁成大（600739）：疫苗业务利润大增               增持（维持） 

当前股价：33.52 元 
贸易行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 
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诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 

 2010年辽宁成大实现营业收入52.45亿元，同比增长30.50%，

增速较前三季度提高 6.89 个百分点，归属于母公司净利润

12.59 亿元，同比下降 6.15%，降幅较前三季度上升 2.18 个

百分点，实现基本每股收益 1.39 元。分配预案为每 10 股送

5 股，派送现金 1.00 元（含税）。 

 贸易业务收入同比增长较快：2010 年公司实现进出口贸易业

务收入 26.67 亿元，同比增长 32.69%，实现税前利润 2073
万元，同比增长 285%，利润率为 0.78%，较 2009 年提高 0.51
个百分点。2010 年，我国进出口总值增长 34.7%，同期社会

批零消费总额增长 18.4%。在这种环境下，公司进出口及国

内贸易业务收入实现同比较大幅度增长。 
另一方面，公司医药连锁零售门店增长较快，2010 年末

已达 795 家，2010 年新开门店 132 家。2010 年公司医药连

锁零售业务实现营业收入 16.73 亿元，同比增长 11.61%，实

现利润总额 3633 万元，同比下降 23.61%，新开门店未进入

盈利期使得医药连锁业务利润率下滑。 

 生物制药业务发展迅速：公司 2010 年生物制药业务实现营

业收入 8.41 亿元，同比增长 94.68%，毛利 7.41 亿元，毛利

率 88.11%，实现净利润 4.61 亿元，同比增长 130%，净利润

率高达 54.82%。公司 2010 年销售狂犬疫苗 660 万人份，比

去年同期增长 88%；销售乙脑疫苗 223万支，同比增长 228%。

市场份额稳步扩大。公司生物疫苗业务与国内其它疫苗企业

比较，暂时没有面临技术竞争的压力，并占据全国超过 30%
的市场份额。由于狂犬疫苗未来两年内仍处供不应求状态，

公司生物医药业务有望在未来两年实现更快增长。 
另外，辽宁成大生物分拆上市工作仍有待证监会的审

批。目前生物制药类上市公司的动态市盈率约为 40-60 倍，

假设成大生物发行不超过 3000万股，则总股本将达 3.9亿股，

以新的股本数量计算，成大生物 2010 年每股收益约为 1.28
元。如果能够成功实现上市，有望为辽宁成大贡献一次性投

资收益 50-75 亿元，约为每股 5.5-8.3 元。 
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 对广发证券依赖性明显下降：2010 年公司投资收益为 10.45 亿元，同比下降 19.13%，其

中，对联营及合营企业的投资收益贡献 10.29 亿元，同比下降 16.21%，其中广发证券贡献

投资收益 10.04 亿元，同比下降 17.47%。广发证券贡献的投资收益占公司营业利润的比例

由 2009 年的 83.8%下降至 67.4%。由于 2010 年广发证券盈利下降，生物制药业务的快速

发展，以及贸易业务的回升，公司对于广发证券投资收益的依赖下降。考虑到广发证券

2010 年收益中包含出售广发华福股权所获一次性投资收益，2011 年业绩预计将较 2010 年

有一定幅度下降，因此 2011 年广发证券贡献的投资收益占成大营业利润的比重将进一步

下降。 

 油价维持高位有利公司页岩油业务发展：公司控股 60%的成大弘晟主要对吉林省桦甸市的

油页岩资源进行综合开发，2010 年试车结果表明公司的全循环干馏工艺取得成功，平均

收油率达到 85%以上，为国内领先水平，有望于 2011 年形成年产 10 万吨页岩油的生产能

力。远期看，成大弘晟将形成 50 万—100 万吨的页岩油产量。按照 3000 元/吨的开发成本

及目前页岩油市场价 6000 元/吨的销售价格计算，年产 10 万吨页岩油可为公司贡献毛利 2
亿元。此外，2010 年公司启动了新疆油页岩项目的前期准备工作，公司控股 60%的新疆

宝明矿业将开发新疆吉木萨尔县油页岩项目，改项目自启动至完成预计约需 5 年时间，总

投资 300 亿元。项目建成后，有望形成年产页岩油 300 万吨的生产能力。 
 盈利预测及评级：我们预测公司2011-2012年EPS分别为1.53元和1.93元，按照4月18日股价

33.52元计算，动态PE分别为22倍和17倍，估值较低。成大生物发展快速，如果分拆上市，

可为公司贡献大额一次性投资收益，此外，公司页岩油项目如果顺利投产将成为公司重要

利润点，我们维持公司的“增持”投资评级（见表1）。 

 
表格 1 辽宁成大盈利预测表 
单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 

一、营业收入 401,943 524,542  665,523  814,650 

减：营业成本 323,887 402,743  473,072  553,069 

   营业税金及附加 1,251 1,776  2,254  2,759  

   资产减值损失 3,266 3,685  0  0  

   销售费用 35,959 43,736  54,573  66,801  

   管理费用 19,831 26,284  33,942  41,547  

   财务费用 1,430 1,833  2,329  2,851  

加：公允价值变动净收益 -279  88  147  137  

   投资净收益 129,181 104,467  77,780  80,799  

   其中：广发证券投资收益 121,659 100,404  73,891  76,759  

二、营业利润 145,221 149,040  177,280  228,559 

三、利润总额 146,634 150,804  177,280  228,559 

减：所得税 5,047 10,304  22,126  32,858  

四、净利润 141,588 140,500  155,154  195,701 

归属于母公司所有者的净利

润 134,128 125,875  139,004  175,330 

少数股东损益 7,460 14,625  16,150  20,371  

EPS（元） 1.47  1.38  1.53  1.93  

资料来源：天相投顾预测 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


