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	基础数据

	总股本(万股)
	11031.72

	流通A股(万股)
	2760.00

	52周内股价区间(元)
	27.81-41.99

	总市值(亿元)
	40.31

	总资产(亿元)
	5.15

	每股净资产(元)
	4.34
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	6个月
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	独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。



人参价值回归是大势所趋。我们认为长期来看人参价格上涨是必然的，从供应角度来看，未来人参产量减少是必然趋势。按照吉林省政府的规划，未来全省的人参种植面积（包括林地和平地）控制在1000公顷左右（以前是1500公顷）。

从需求角度而言，人们对人参的刚性需求不变，甚至有可能逐渐增加。以人参为原料的制药企业每年大约用掉2000吨左右的人参。而吉林省今年开始进行人参“药食同源”的试点工作，扩大了人参作为食品的用途。这一块人参类食品所面对的市场更为广阔。

此外，韩国的高丽参的原料大部分来自于中国，本与我国长白山的人参质量和活性无显著差异，但高丽参的市场价格是国内人参价格的5-6倍，人参价值回归是必然趋势。

平地栽参技术为公司核心竞争力，确保公司未来业绩稳定增长。我们非常看好公司的平地栽参技术，一方面公司统一选种，提供肥料，统一管理种参的农户，与传统的人参种植相比更具科学性，产品质量更有保证。另一方面平地栽参可将人参种植土地的修养周期从30年缩短到3年，具备巨大的社会效应。

公司掌握的平地栽参技术是国内首创，于2007年试种植的800亩六年生的人参将于2013年收获，预计对应的产量为640吨的水参，公司未来计划每年种植2000亩，总的平地栽参种植面积为1.2万亩。

首次给予公司“短期-推荐”、“长期-A”的投资评级。我们预计公司11-13年EPS分别为0.94元、1.18元和1.55元，当前股价对应的动态PE为39倍、31倍和24倍，考虑到公司未来将充分受益于人参价值回归，且具备全国领先的平地栽参技术，我们首次给予公司短期-推荐”、“长期-A”的投资评级。

风险提示：药品招标的政策风险、产品市场拓展不达预期等风险。

表1：主要产品盈利预测 

	单位:万元
	
	
	
	
	

	振源胶囊
	2008
	2009
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	收入
	10,789
	13,125
	15,338
	23775
	34474
	48263

	毛利
	9442
	11625
	13625
	21041
	30440
	42472

	心悦胶囊
	2008
	2009
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	收入
	172.55
	249.21
	445.99
	1,783.96
	4,638.30
	7,653.19

	毛利
	146
	213
	383
	1534
	3989
	6582

	生脉注射液
	2008
	2009
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	收入
	12,914.35
	17,002.75
	18,095.48
	15381.16
	14612.1
	15050.46

	毛利
	9074
	12305
	12640
	11228
	10521
	10987

	清开灵注射液
	2008
	2009
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	收入
	2,123.67
	4,782.32
	11,229.93
	12993.03
	14292.33
	15435.72

	毛利
	1226
	2839
	7258
	7081
	7718
	8335


数据来源：公司报表、国都证券研究所

表2：利润表 
	单位：百万
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	营业收入
	415
	516
	628
	786
	982

	增长率(%)
	33.08
	24.43
	21.56
	25.20
	25.04

	营业成本
	105
	125
	167
	196
	228

	毛利率（%）
	74.8
	75.8
	73.5
	75.0
	76.8

	营业税金及附加
	6
	6
	8
	9
	12

	资产减值准备
	1
	0
	1
	1
	1

	销售费用
	192
	235
	286
	358
	452

	管理费用
	43
	49
	60
	75
	94

	财务费用
	2
	2
	(14)
	(8)
	(5)

	公允价值变动净收益
	0
	0
	0
	0
	0

	投资净收益
	(0)
	0
	0
	0
	0

	营业利润
	67
	98
	121
	153
	201

	增长率(%)
	33.61
	46.43
	23.68
	26.33
	30.79

	期间费用率(%)
	57.11
	55.49
	52.80
	54.20
	55.10

	加：营业外收入
	2
	8
	0
	0
	0

	减：营业外支出
	0
	3
	0
	0
	0

	利润总额
	68
	103
	121
	153
	201

	增长率(%)
	37.14
	50.11
	18.15
	26.33
	30.79

	减：所得税
	7
	15
	18
	23
	30

	实际税负比率(%)
	10.78
	14.79
	15.00
	15.00
	15.00

	净利润
	61
	88
	103
	130
	171

	增长率(%)
	47.73
	43.36
	17.86
	26.33
	30.79

	减：少数股东损益
	0
	0
	0
	0
	0

	属于母公司的净利润
	61
	88
	103
	130
	171

	同比增长
	47.77
	43.37
	17.81
	26.33
	30.79

	每股收益（元）
	0.55
	0.79
	0.94
	1.18
	1.55

	市盈率（倍）
	66
	46
	39
	31
	24


数据来源：公司报表、国都证券研究所

国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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	研究领域
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	王明德
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	鲁儒敏
	公用事业、环保
	lurumin@guodu.com

	肖世俊
	有色金属、新能源
	xiaoshijun@guodu.com
	魏静
	工程机械、普通机械
	weijing@guodu.com

	赵宪栋
	商业
	zhaoxiandong@guodu.com
	姜瑛
	IT
	jiangying@guodu.com

	张婧
	建筑建材
	zhangjingyj@guodu.com
	王双
	化工
	wangshuang@guodu.com

	李韵
	纺织服装、轻工制造
	liyun@guodu.com
	吴昊
	宏观经济、固定收益
	wuhao@guodu.com

	李春艳
	基金联络
	lichunyan@guodu.com
	
	
	


[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2010A�
2011E�
2012E�
2013E�
�
主营业务收入(百万)�
516�
628�
786�
982�
�
同比增速(%)�
24.43�
21.56�
25.20�
25.04�
�
净利润(百万)�
88�
103�
130�
171�
�
同比增速(%)�
43.36�
17.86�
26.33�
30.79�
�
EPS(元)�
0.79�
0.94�
1.18�
1.55�
�
P/E�
46�
39�
31�
24�
�









	市场有风险，投资需谨慎                          第 1 页
	研究创造价值


	市场有风险，投资需谨慎                               第 5 页
	研究创造价值



[image: image4.jpg]_1234567890

