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纵深发展，大有可为 

  
基础数据  
上证综指 2864
总股本（万股） 16000
已上市流通股（万股） 4000
总市值（亿元） 63
流通市值（亿元） 16
每股净资产（MRQ） 12.1
ROE（TTM） 9.6
资产负债率 21.0%
主要股东 郑效东

主要股东持股比例 64.2%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -7 -7 -7 
相对表现 -2 4 -15 
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我们 5 月 6 日组织机构投资者参加公司交流会：公司通过纵向延伸生产线、横向

扩展冻干工程，市场空间将大幅扩大。我们认为药品市场的扩容、冻干比例的提

升，以及新版 GMP 对存量市场改造需求的平稳释出，冻干系统未来 5 年仍将保

持较快增长。仅考虑内生式增长，预计 2011～2012 年 EPS 1.4 元、1.85 元，12
年业绩超预期可能性较高，首次给予“强烈推荐-A”评级，建议长线投资者介入。

 纵深发展，市场容量将大幅扩大：东富龙是国内的冻干行业龙头企业，目前主

要产品是包括冻干机和冻干系统（包括冻干机、自动进出料和无菌隔离装置），

未来通过在冻干生产线的产品线延伸（如配液、灌装线等）、向冻干工程拓

展（如水处理和净化空调等），预计对应市场将扩大为目前的 3 倍左右；中

长期也有可能向其他制药装备领域扩张，市场空间将进一步扩大。 

 药品市场扩容和冻干比例的提升是冻干行业增长的内在驱动力：1、医药工业

2000～2010 年复合增长率达到 21.2%，考虑到药品价格下降因素，用药量实

际增速可能高于此值；2、据统计，国际公认的冻干粉针剂占无菌注射剂的比重

为 25%，而当前美国此比例为 15%，国内仅 9%，未来有较大的提升空间。 

 新版 GMP 对新增产能影响较大，对存量市场影响目前尚未体现到订单中：新版

GMP 对无菌要求提升，从而对制药装备的隔离化、自动化提出更高的要求，体

现为冻干机的系统化，这从公司冻干系统的订单比重逐年提升也可得到验证。

对于目前在运营中的 1000～1200 条存量冻干生产线，据统计，70%的冻干机

不具备 SIP（在位蒸汽灭菌）功能，90%以上国内药厂的冻干制品仍使用手动

进出料，不符合新版 GMP 要求而需要改造。但目前存量冻干生产线生产企业

对政策相对观望，在此情况下，公司订单饱满，仍有较快增长。我们认为法规

对存量市场的改造将相对平缓，存量市场的改造需求平缓释出以及冻干行业自

身的内生增长将保证未来 5 年内冻干系统保持快速增长，而非市场预期的

2011～2012 年是冻干系统的需求高峰，2013 年以后市场需求回落。 

 优秀的财务报表折现管理层的务实与公司的行业地位：轻资产：2010 年 4.8 亿

元的收入，固定资产仅 6260 万元；强现金：签订合同时收取 30%订金，交货

收取 60%货款，账上负债 90%为预收账款，经营现金流净额大于净利润；盈利

性强：毛利率、净利率约为 48%、30%。内生式的现金流可以满足再投资需求，

属于“现金牛”商业模式。 
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0755-83734347 
lishsh@cmschina.com.cn 
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财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 308 481 651 853 1109

同比增长 42% 56% 36% 31% 30%
营业利润(百万元) 85 158 253 338 442

同比增长 51% 85% 61% 33% 31%
净利润(百万元) 76 143 224  295 383 

同比增长 42% 88% 57% 32% 30%
每股收益(元) 0.47 0.89 1.40  1.85 2.39 
PE 83.1 44.1 28.2  21.3 16.5 
PB 30.4 19.1 3.5  3.1 2.7 

资料来源：招商证券研究（EPS为摊薄后数据） 
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1 季报实际业绩并不低：1 季度实现收入 1.58 亿元，同比增长 27.4%，我们认为符合

公司全年 6.5 亿元的收入规划预期，增速稍显低主要是去年同期基数较高；净利润 4325
万元，同比增长 22.5%，主要是 2011 年高新技术企业评定工作现在尚未开始，公司暂

按 25%缴纳所得税，预计全年仍按 15%征收，剔除所得税因素影响，净利润同比增

37.7%。 

预计毛利率稳中有升：1、系统化：2010 年新增订单 8.7 亿元，冻干系统占比 44%，

2011 年新增订单中系统比例进一步提升，我们认为未来比重将超过单机；2、高端化：

具有 CIP/SIP 功能的冻干机比例提升。我们测算不锈钢价格上涨 5%对成本的影响大约

是 1.5%，尽管目前不锈钢价格略有上涨，但我们认为系统化、高端化的趋势将保证公

司毛利率稳中有升。 

业绩预测：仅考虑内生性增长，预计 2011～2013 年收入同比增长 36%、31%和 30%，

净利润同比增长 57%、32%和 30%，实现摊薄后 EPS 1.4 元、1.85 元和 2.39 元。由

于超募资金的合理使用可能带来的外延式增长，预计 2012～2013 年业绩超预期的可能

性较大。 

首次给予“强烈推荐-A”评级：药品市场的持续扩容以及冻干比例的提升，新版 GMP
对冻干机系统化、高端化的带动以及存量冻干生产线的改造需求逐步释放，我们判断冻

干系统未来 5 年仍将保持较快增长；而通过产品研发以及外延式并购，冻干生产线产品

线逐步完善、并逐步向冻干工程拓展，市场容量将大幅扩大。公司具有优秀的商业模式，

现金流强劲，管理层务实且有战略眼光，当前股价对应 2011～2013 年预测 PE 仅首次

28 倍、21 倍和 17 倍，估值较低，给予“强烈推荐-A”评级，建议长线投资者积极介

入，更详细内容请关注我们后期的公司深度报告。 

主要风险：新版 GMP 对存量市场如果严格执行，可能导致公司产能无法满足市场需求，

从而可能会增加其他厂商市场份额。 

 
 

 

图 1：东富龙历史 PE Band  图 2：东富龙历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 464 722 2242 2483 2936 营业收入 308 481 651 853 1109 

现金 171 248 1666 1789 2060 营业成本 170 248 333 428 552 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 2 2 3 3 4 
应收票据 35 65 88 77 89 营业费用 19 25 27 33 40 
应收款项 35 56 67 77 91 管理费用 31 48 64 80 99 
其它应收款 2 0 0 0 0 财务费用 (0) (0) (30) (30) (28)
存货 183 336 400 514 663 资产减值损失 1 0 0 0 0 
其他 38 17 20 26 33 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 75 113 215 346 364 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 85 158 253 338 442 
固定资产 56 61 112 235 274 营业外收入 6 10 12 12 12 
无形资产 17 39 60 69 67 营业外支出 0 1 0 0 0 
其他 2 13 43 43 23 利润总额 91 167 265 350 453 

资产总计 539 835 2457 2829 3300 所得税 12 25 39 51 66 
流动负债 316 491 628 770 943 净利润 78 143 226 298 387 

短期借款 0 16 0 0 0 少数股东损益 3 (0) 2 3 4 
应付账款 23 35 47 61 78 母公司所有者净利润 76 143 224 295 383 
预收账款 301 462 600 728 884 EPS（元） 0.47 0.89 1.40 1.85 2.39 
其他 (9) (22) (19) (19) (19)   

长期负债 11 12 12 12 12 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 11 12 12 12 12 年成长率  

负债合计 327 503 640 782 955 营业收入 42% 56% 36% 31% 30%
股本 60 60 160 160 160 营业利润 51% 85% 61% 33% 31%
资本公积金 39 39 1239 1239 1239 净利润 42% 88% 57% 32% 30%
留存收益 108 230 412 640 934 获利能力  
少数股东权益 5 3 5 8 12 毛利率 44.9% 48.3% 48.8% 49.8% 50.2%

母公司所有者权益 207 329 1811 2039 2334 净利率 24.6% 29.7% 34.4% 34.6% 34.5%
负债及权益合计 539 835 2457 2829 3300 ROE 36.7% 43.4% 12.4% 14.5% 16.4%
    ROIC 34.7% 38.6% 10.5% 12.8% 15.1%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 60.7% 60.2% 26.1% 27.6% 28.9%
经营活动现金流 119 118 255 310 371 净负债比率 0.0% 1.9% 0.0% 0.0% 0.0%

净利润   224 295 383 流动比率 1.5 1.5 3.6 3.2 3.1 
折旧摊销   7 19 22 速动比率 0.9 0.8 2.9 2.6 2.4 
财务费用   (30) (30) (28) 营运能力  
投资收益   0 0 0 资产周转率 0.6 0.6 0.3 0.3 0.3 
营运资金变动   51 24 (10) 存货周转率 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9 
其它   4 3 4 应收帐款周转率 10.8 10.6 10.6 11.9 13.2 

投资活动现金流 (30) (25) (109) (150) (40) 应付帐款周转率 8.6 8.6 8.1 7.9 7.9 
资本支出   (109) (150) (40) 每股资料(元)  
其他投资   0 0 0 每股收益 0.47 0.89 1.40 1.85 2.39 

筹资活动现金流 (24) (7) 1272 (37) (61) 每股经营现金 0.74 0.74 1.59 1.94 2.32 
借款变动   (16) 0 0 每股净资产 1.29 2.06 11.32 12.75 14.59 
普通股增加   100 0 0 每股股利 0.30 0.15 0.26 0.42 0.55 
资本公积增加   1200 0 0 估值比率  
股利分配   (42) (67) (89) PE 83.1 44.1 28.2 21.3 16.5 
其他   30 30 28 PB 30.4 19.1 3.5 3.1 2.7 

现金净增加额 65 87 1418 123 270 EV/EBITDA 110.8 61.0 43.3 30.5 22.9 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

李珊珊 CPA， 厦门大学工商管理硕士，全国工商联医药业商会医药工业委员会副秘书长，中国成长型医药

企业发展论坛副秘书长，5 年证券从业经验，注册会计师（CPA）。2010 年加入招商证券，目前为招商证券医

药行业首席分析师。 

徐列海， 中山大学金融学硕士，生物技术、会计双学士，2009 年加入招商证券，任医药行业分析师。 

廖星昊 CIIA， 上海财经大学金融数学与金融工程硕士，武汉大学生命科学与技术基地班学士，1 年股权投资

经验，注册国际投资分析师（CIIA）。2010 年加入招商证券，任医药行业分析师。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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