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股权激励行权完毕，看好公司长期发展 
 

事    项 

公司公告，以 2011 年 4 月 28 日为行权日，将公司股票期权激励计划中授权徐明

波先生的 1,230,000 份股票期权予以行权。 

主要观点 

一、此次行权后，公司股权激励计划中810万股期权行权完毕，股价的压抑素得到

进一步的释放。本期行权数量1,230,000股，占全部期权数量的15.19％。激励对象

为徐明波先生（不少于51％的部分未来取得的收益根据承诺将奖励给公司其他人

员），此次行权数量占徐明波期权数量的34.17%。此次行权完毕后，公司股权激励

计划中的810万股期权行权完毕，股价的压抑素得到进一步的释放。 

图表1  公司六次期权行权数量 

行权日 行权数量 占全部期权 

2009 年 8 月 14 日 1,476,000 18.22% 

2009 年 11 月 26 日 3,024,000 37.33% 

2009 年 12 月 30 日 144,000 1.78% 

2010 年 6 月 18 日 576,000 7.11% 

2010 年 10 月 14 日 1,650,000 20.37％ 

2011 年 4 月 28 日 1,230,000 15.19％ 

合计 8,100,000 100% 

资料来源：公司公告 

二、此次行权后董事长徐明波先生成为第一大股东。本次行权后徐明波先生共持

有公司股票85,712,955股，占公司总股本的22.51%，超过新乡化纤成为公司第一

大股东。但公司股权激励计划方案中总经理徐明波先生对其名下预留股份曾做如

下承诺：其获授的股票期权或实现的收益，不少于51%的部分将用于公司的奖励计

划。未来计划该奖金激励计划的实施会影响公司未来第一大股东的变化。 

三、主打产品重拾高增长，二线产品优质品种较多，群体发力增长成业绩增长新

动力。贝科能新进多个省医保，尤其是北京市医保，医保放量有望重拾高成长。

二线产品中三氧化二砷受益于儿童白血病免费治疗相关政策，需求加大；胸腺五

肽新进多个省医保，销售有望快速增长，未来多个二线产品逐渐成长成为过亿的

大品种，有望缓解依赖贝科能单一增长的风险。 

四、投资建议：推荐（维持）。本期行权后，公司总股本由 37947 万股增至 38070

万股， 对应 2011-2013 年 EPS 为元 1.11/1.36/1.72 元，PE 分别为 34X/28X/22X。

公司拳头产品进入多省医保，二线产品发展势头良好，未来具备高成长性。且近

期国家有望出《生物医药发展“十二五”规划》，作为国内优质的研发型生物制药

企业，未来受益国家相关政策有望迎来发展新机遇，继续维持 “推荐”评级。 
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投资评级 
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公司基本数据 

总股本(万股) 37947 

流通 A 股/B 股(万股) 31252/0 

资产负债率(%) 3.79 

每股净资产(元) 4.96 

市盈率(倍) 192.37 

市净率(倍) 7.68 

12 个月内最高/最低价 65.5/31.03 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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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 765 1254 1656 2191 营业收入 458 723 901 1122 

现金 446 962 1338 1882 营业成本 107 124 154 191 

应收账款 139 108 121 122 营业税金及附加 6 8 11 12 

其它应收款 1 2 3 2 营业费用 19 29 38 45 

预付账款 59 95 91 82 管理费用 69 109 144 180 

存货 30 21 25 25 财务费用 -7 -20 -33 -46 

其他 91 66 78 79 资产减值损失 1 2 3 2 

非流动资产 483 351 379 385 公允价值变动收益 -9 0 0 0 

长期投资 134 74 93 100 投资净收益 26 16 18 20 

固定资产 181 167 154 140 营业利润 282 488 602 758 

无形资产 37 41 45 48 营业外收入 38 0 0 0 

其他 132 68 86 97 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1249 1605 2035 2577 利润总额 320 488 602 758 

流动负债 37 32 34 36 所得税 43 66 81 102 

短期借款 0 0 0 0 净利润 276 422 520 656 

应付账款 8 10 10 9 少数股东损益 4 1 2 2 

其他 29 22 24 26 归属母公司净利润 273 421 519 654 

非流动负债 0 2 2 1 EBITDA 288 485 586 730 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.08 1.11 1.36 1.72 

  其他 0 2 2 1      

负债合计 37 34 36 37 主要财务比率     

少数股东权益 21 22 23 26  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 253 381 381 381 成长能力     

资本公积金 39 9 9 9 营业收入 17.4% 58.0% 24.5% 24.6% 

留存收益 899 1160 1586 2125 营业利润 7.1% 73.4% 23.2% 26.0% 

归属母公司股东权益 1191 1550 1975 2515 归属母公司净利润 11.7% 54.3% 23.3% 26.0% 

负债和股东权益 1249 1605 2035 2577 获利能力     

     毛利率 76.7% 82.9% 82.9% 82.9% 

现金流量表     净利率 59.6% 58.2% 57.6% 58.3% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 22.9% 27.2% 26.3% 26.0% 

经营活动现金流 238 404 464 621 ROIC 47.7% 86.3% 101.6% 132.2% 

净利润 276 422 520 656 偿债能力     

折旧摊销 14 17 17 17 资产负债率 3.0% 2.1% 1.8% 1.4% 

财务费用 -7 -20 -33 -46 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资损失 -26 -16 -18 -20 流动比率 20.56 39.19 48.50 61.63 

营运资金变动 -35 7 -20 10 速动比率 19.77 38.53 47.77 60.92 

其它 16 -6 -3 4 营运能力     

投资活动现金流 -164 154 -28 -10 总资产周转率 0.40 0.51 0.49 0.49 

资本支出 43 0 0 0 应收帐款周转率 4 6 8 9 

长期投资 -128 -120 30 20 应付帐款周转率 10.78 13.59 15.29 19.76 

其他 -250 34 2 10 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -46 -42 -61 -68 每股收益 0.72 1.11 1.36 1.72 

短期借款 0 0 0 0 每股经营现金 0.63 1.06 1.22 1.63 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.13 4.07 5.19 6.61 

普通股增加 2 128 0 0 估值比率     

资本公积增加 1 -30 0 0 P/E 35.34 34.46 27.96 22.19 

其他 -49 -139 -61 -68 P/B 8.09 9.36 7.34 5.77 

现金净增加额 28 517 376 544 EV/EBITDA 48 29 24 19 

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； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 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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