
 

 

动
态
跟
踪 
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事件 

公司发布 2011 年半年度业绩快报，收入为 4.70 亿元，同比下降 23.62%；归

属于母公司的净利润为 2.18 亿元，同比下降 29.67%。  

研究结论 

 除甲流外上半年业绩增速良好：公司今年上半年血液制品收入为 4.15 亿，

同比增加 21%；除甲流以外的其他疫苗收入为 0.43 亿元，同比增加 43%；

但是甲流疫苗收入只有 0.12 亿元，而去年同期为 2.42 亿元，本期同比下

降达 95%，是总收入下降的主要原因。 

 预计血液制品今、明两年维稳，后年将继续增长：根据贵州省卫生厅规划

文件，公司在贵州省的 5 家浆站可能于 8 月 1 日起关停，这 5 家年采浆量

约有 230 吨，占公司 2010 年总浆量的 55%。(1)今年：由于 90 天的“窗口

期”存在，我们认为正常情况下公司目前储备原料血浆可以用至 10 月底，

而且公司已公告称将努力提高剩余 6 家浆站采浆量，所以预计此次关停对

本年的影响有限。(2)明年：到 2012 年影响将完全显现，但是公司在重庆

的子公司将充分弥补。我们预计公司在重庆的 6 个浆站将在今年四季度投

产(石柱的在建浆站也会加快进度)，预计这部分浆站在 2012 年的投浆量有

200 吨左右，几乎能够弥补贵州省关停 5 家浆站带来的影响。(3)后年：浆

站成熟后投浆量将在 40-50 吨，预计公司重庆子公司的采浆量将继续提升。

此外预计公司会在重庆、河南等地继续寻求新建浆站的机会，届时公司血

液制品将重回增长轨道。 

 预计除可以进口的白蛋白外，其他血液产品价格或将有所提升：此次贵州

省总共关停了 16 家浆站，将减少每年 700 吨左右的血浆供给，而 2010 年

国内采浆量在 4000 吨左右，行业采浆量将减少 20%左右，目前国内采浆

量需求每年在 5000-6000 吨，行业原本就处于供不应求状态，此次浆站关

停后血浆供应将变得愈发紧张。血液制品中白蛋白由于可以进口价格或可

维持，而静丙和凝血因子 VIII 等则可能将逼近最高零售价。因此我们认为公

司也能从行业的景气弥补一部分损失。 

 除甲流外的其他疫苗增速较高：目前公司流感疫苗、ACYW135 流脑疫苗和

乙肝疫苗等已经上市，预计小儿流感疫苗、破伤风疫苗、AC流脑结合疫苗

等也有望年内获批，而四季度是疫苗的传统旺季，预计公司此类疫苗业务

全年继续保持高增长，预计疫苗业务占收入的比重会逐步增加。 

 甲流疫苗的收入确认：我们认为政府订单坏账的可能性较小，只是何时确

认有较大变数。甲流疫情属突发因素，不具有持续性，我们认为未来没有

甲流疫苗的收入做基数后，收入增长会更加清晰。 

 盈利预测：我们预计 11-13 年每股收益为 1.08 元、1.12 元和 1.35 元，对

应 PE 为 25 倍、24 倍和 20 倍，我们认为此次关停事件后公司仍是血液制品

的优质企业，预期未来将重回增长轨道，而且疫苗业务有望不断发展，我

们维持公司增持评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 7 月 26 日） 27.18 元

目标价格 30.00 元

总股本/A 股（万股） 57620/57620
国家/地区 中国

行业 医药

报告发布日期 2011 年 7 月 27 日
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财务预测 

重要财务指标     单位:百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 1262 1307 1245 1487
  同比(%) 3% 4% -5% 19%
归属母公司净利润 612 622 643 776
  同比(%) 1% 2% 3% 21%
毛利率(%) 76.7% 75.8% 75.1% 75.6%
ROE(%) 28.2% 22.3% 18.7% 18.7%
每股收益(元) 1.06 1.08 1.12 1.35
P/E（倍） 25.58 25.19 24.36 20.19
P/B（倍） 7.22 5.61 4.56 3.77
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务预测表 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1728 2487 3151 3941 营业收入 1262 1307 1245 1487
  现金 1079 1875 2555 3200 营业成本 294 316 310 363
  应收账款 174 179 188 211 营业税金及附加 5 20 19 22
  其它应收款 3 4 3 4 营业费用 21 25 24 28
  预付账款 72 110 92 118 管理费用 129 121 116 138
  存货 277 242 245 303 财务费用 -6 -5 -8 -12
  其他 123 76 68 104 资产减值损失 19 19 19 19
非流动资产 848 829 805 769 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 697 692 672 642 营业利润 800 811 766 928
  无形资产 95 95 95 95 营业外收入 22 22 22 22
  其他 56 42 37 32 营业外支出 4 4 4 4
资产总计 2576 3315 3956 4709 利润总额 819 830 785 947
流动负债 158 196 168 176 所得税 123 125 118 143
  短期借款 0 25 0 0 净利润 695 705 666 804
  应付账款 50 60 57 66 少数股东损益 83 83 24 28
  其他 108 110 111 110 归属于母公司净利 612 622 643 776
非流动负债 12 9 11 10 EBITDA 863 869 825 987
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.06 1.08 1.12 1.35
  其他 12 9 11 10
负债合计 170 205 179 186 主要财务比率

 少数股东权益 237 320 343 372 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 576 576 576 576 成长能力

  资本公积 291 291 291 291 营业收入 3.4% 3.6% -4.7% 19.5%
  留存收益 1302 1923 2566 3284 营业利润 4.0% 1.4% -5.6% 21.1%
归属母公司股东权益合 2169 2791 3434 4152 归属于母公司净利 0.6% 1.5% 3.4% 20.6%
负债和股东权益 2576 3315 3956 4709 获利能力

 毛利率 76.7% 75.8% 75.1% 75.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率 8.4% 48.5% 47.6% 51.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 28.2% 22.3% 18.7% 18.7%
经营活动现金流 610 810 741 725 ROIC 60.8% 65.0% 63.2% 70.5%
  净利润 695 705 666 804 偿债能力

  折旧摊销 69 62 67 70 资产负债率 6.6% 6.2% 4.5% 3.9%
  财务费用 -6 -5 -8 -12 净负债比率

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 10.95 12.71 18.76 22.41
营运资金变动 -172 65 12 -143 速动比率 9.06 11.44 17.25 20.61
  其它 23 -17 4 5 营运能力

投资活动现金流 -150 -44 -44 -34 总资产周转率 0.55 0.44 0.34 0.34
  资本支出 150 43 43 33 应收账款周转率 6 7 6 7
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 5.54 5.74 5.28 5.91
  其他 0 -1 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -84 30 -17 -46 每股收益 1.06 1.08 1.12 1.35
  短期借款 0 25 -25 0 每股经营现金流 1.06 1.41 1.29 1.26
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.76 4.84 5.96 7.21
  普通股增加 216 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 25.58 25.19 24.36 20.19
  其他 -300 5 8 -46 P/B 7.22 5.61 4.56 3.77
现金净增加额 375 796 680 645 EV/EBITDA 17 17 18 15

资料来源：东方证券研究所预测 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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