
 

投资要点： 

 天时地利人和，中药配方颗粒高增长 

 血必净营销渠道整合已现拐点 

 低分子肝素钙注射液恢复盈利 
 

报告摘要： 

 天时地利人和，中药配方颗粒高增长。①天时：6 家中药配方颗粒试

点企业可享受类似垄断的行业景气时光。市场容量估算 430 亿元，目

前 6 家合计规模仅 15 亿元。中药配方颗粒自主定价，可规避药材成

本波动，毛利率稳中有升。②地利：今年公司开发天津市场收益颇丰，

全年增长 120%无悬念，明年其他省市销售打开，增速预计能达到

55%。③人和：与其他 5 家企业比，提供整套配方颗粒药房服务，竞

争力更强；明年 300 吨的新产能释放，业绩还有超预期的可能。 

 血必净营销渠道整合已现拐点。①天时：血必净的适应症是脓毒症，

但也可理解为重症感染，抗菌药物管理办法限制抗生素使用，但专门

指出抗菌的中药注射剂不受管制。因此市场空间有望扩大。②地利：

同类产品丹红注射液已覆盖医院 4000 家，痰热清注射液已覆盖 2500

家，而血必净仅覆盖 1400 家，销售额仅 1.5 亿元，空间较大； ③人

和：血必净受提价及营销渠道整合的影响，2011 年上半年收入降低

5%，但第三季度已现恢复增长拐点，预计全年增速 8%，2600 万支

新产能明年上半年达产，奠定扩张基础。预计明后年增速恢复至 20%。 

 低分子肝素钙注射液恢复盈利。由于肝素钠原料药价格回调，同时产

品出厂价上调，低分子肝素钙注射液今年恢复盈利，由于产品竞争激

烈且不作为公司重点产品，预计未来稳定增长。 

 盈利预测。预计 2011～2013 年 EPS 为 0.83/1.12/1.37 元，对应 PE 为

34/25/21X，公司三大产品均处于增长加速或增速回升的拐点，明年

又有新产能释放，业绩增长确定，给予明年 31 倍 PE，目标价 35 元，

首次给予“买入”评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入 225 384 515 681 870 

(+/-)% 20% 71% 34% 32% 28% 

净利润 81 102 125 169 207 

(+/-)% 26% 26% 23% 35% 22% 

EPS（元） 1.61 1.01 0.83 1.12 1.37 

PE 17 28 34 25 21 
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推荐逻辑 

我们认为从公司三大产品看，公司正处于天时地利人和的投资时点。 

（1） 中药配方颗粒：享受类似垄断的行业景气时光，在同类企业中具有独特优势；市场容量巨大；享受

自主定价和医保；今年开发天津市场收益颇丰，全年增长 120%无悬念，明年其他省市销售打开，增

速预计能达到 55%；明年 300 吨/年的新产能释放，业绩还有超预期的可能。 

（2） 血必净注射液：第三季度已现恢复增长的拐点；2600 万支新产能明年上半年达产，奠定扩张基础；

抗菌的中药注射剂不受《抗菌药物管理办法》管制，市场给予了巨大的新空间；预计明后年增速最

少恢复至 20%。 

（3） 低分子肝素钙注射液：由于原料药价格回调，同时产品出厂价上调，今年恢复盈利，预计未来稳定

增长。 

关键假设 

中药配方颗粒今年增速 120%，考虑到其他省市还没有放量，又考虑到明年 300 吨的新产能释放，我们认为

明年收入增速能达到 55%，后年预计增长 40%。毛利率假设略有提高。 

血必净虽然前三季度增速已恢复到 10%，我们仍给予全年保守 8%的业绩增速，明后年借助 2600 万支新产

能释放，增速至少恢复至 20%。 

低分子肝素钙注射液平稳增长，假设未来 3 年增速 16%。 

盐酸法舒地尔注射液市场将逐渐萎缩，假设今年收入下降 18%，明后年下降 5%。 

销售费用率及管理费用率假设都升高 1 个百分点。 

投资评级与估值 

预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.83/1.12/1.37 元，对应 PE 为 34/25/21X，公司三大产品均处于增长加速或增

速回升的拐点，明年新产能全部释放，业绩增长确定，给予明年 31 倍 PE，目标价 35 元，首次给予“买入”评

级。 

 

股价催化剂 

中药配方颗粒剂、血必净产能释放。 
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一、公司简介 

（一）股权结构 

红日药业是一家小型民营药企，主要产品领域包括中药配方颗粒、脓毒症用药、脑血管解痉药和抗血栓药，

主导产品为中药配方颗粒、血必净注射液、盐酸法舒地尔注射液和低分子肝素钙等。2009 年 10 月，公司 IPO 募

集资金 7.20 亿元，用于血必净注射液的扩产、对康仁堂进行增资和研发中心的建设。 

图 1：公司股权结构图 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报、宏源证券 
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（二）主营业务分析 

公司原主要产品为血必净注射液和盐酸法舒地尔注射液，2010 年收购北京康仁堂 42%股权，2011 年 7 月

增资达到 63.75%控股权，增资之后中药配方颗粒已成为收入的主要来源，2011 年前三季度收入和毛利占比都已

占到 40%以上。公司产品除低分子肝素钙注射液毛利率不稳定外，其他品种毛利率较高，血必净和法舒地尔毛利

率 80%以上，中药配方颗粒毛利率已达 68%。 

 

图 2：公司主要产品份额变化  图 3：公司主要产品 2011 年中报收入构成 
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资料来源：Wind、宏源证券  资料来源：Wind、宏源证券 

 

图 4：公司主要产品收入和净利润变化  图 5：公司主要产品毛利率变化 
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资料来源：Wind、宏源证券  资料来源：Wind、宏源证券 

 

二、中药配方颗粒是主要增长动力 

（一）中药配方颗粒发展现状 

中药配方颗粒是中药饮片的剂型改革，是用中药饮片作为原料，经提取、浓缩、分离、干燥、制粒、包装

精制而成的产品。中药配方颗粒成分可控，使用时医生可以如同中药饮片一样随症加减，并已在一定程度上解决
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了共煎和单煎药效不同的问题，免除了煎煮的麻烦。 

中药配方颗粒在我国 1992 年开始试制，1993 年开始小范围试用，1999 年在北京试用，目前全国形成规模

工业生产的厂家有 6 家，已在近万家各类医疗机构中使用。《质量标准研究暂行规定》明确指出，中药配方颗粒

从 2001 年 12 月 1 日起纳入中药饮片管理范畴，实行批准文号管理。在未启动实施批准文号管理前仍属科学研究

阶段，该阶段主要是选择试点企业研究、生产，由试点临床医院使用。试点生产企业经确认后，应将使用中药配

方颗粒临床医院名单报医院所在地省药品监督管理局备案。同时，颁发了中药配方颗粒质量标准研究的技术要求。 

2002 年 6 月，北京市药监局下发文件将中药配方颗粒的临床试点“在原四家试点医院使用的基础上，扩大

到北京市二甲以上医疗机构及中医专科医疗机构使用”，在一定程度上促进了中药配方颗粒的推广使用。 

2011 年 4 月 16 日，世界中医药学会联合会第二届第八次理事会与第七次监事会暨首届中医全球化与人类

健康高峰论坛在云南昆明开幕，会上来自世界 20 多个国家的世界中联理事和代表讨论并通过了中药配方颗粒国

际标准等。 

2011 年 6 月 1 日起，北京市药监局规定，只有备案的二级以上医疗机构才能试用中药配方颗粒，相当于大

幅缩减了政策规定的使用范围。我们认为这种范围的缩减是为了更好的管理和采集数据，对中药配方颗粒的发展

没有影响。 

目前以下 6 家企业可以生产中药配方颗粒，其中北京康仁堂规模排在第三位。仅有的 6 家企业，可以在短

期内享受中药配方颗粒的行业垄断性。 

1、江苏江阴天江制药厂；  

2、广东一方制药厂； 

3、北京康仁堂药业有限责任公司； 

4、三九医药股份有限公司； 

5、四川绿色药业科技发展股份有限公司； 

6、培力（南宁）药业有限公司。 

（二）中药配方颗粒的市场容量预测 

由于中药配方颗粒免除了煎煮的麻烦，并在一定程度上解决了共煎和单煎药效不同的问题，因此中药配方

颗粒主要可以替代中药饮片，而实际上，对于习惯处方中成药的医生来说，中药配方颗粒可以因人而异，随症加

减，随着个性化治疗的逐渐普及，部分中成药的市场也将被中药配方颗粒替代。 

因此，我们从中药饮片和中成药的市场规模测算一下中药配方颗粒的市场容量。全国 800 多家中药饮片企

业年总销售收入 700 多亿元，我们预计中药配方颗粒至少能替代 30%的市场，则中药配方颗粒的市场容量为

700*30%=200 亿。如果再考虑中成药市场，1500 多家中成药企业总销售收入 2300 多亿元，中药配方颗粒替代

10%的话，也有 230 亿。因此，中药配方颗粒市场容量至少有 430 亿元。而如果更长远的看，假设未来的中药市

场将是中成药、中药饮片、中药配方颗粒三分天下的市场，则中药配方颗粒市场容量可达到 900 亿元。目前 6

家试点企业合计产能规模仅为 15 亿元，市场空间巨大。从行业增速看，2009 年医保政策实施以来，行业增速逐

年加快，2011 年中成药和中药饮片的销售收入增速平均高达 32%和 50%，中药配方颗粒为自主定价品种，将有

效转嫁药材成本压力，可以预见中药配方颗粒行业至少可维持 40%的增速发展。对于红日药业这样具有品牌优势

和营销网络资源的企业，通过复制北京经营模式的手段，将会快速、稳定地占领全国市场，中药配方颗粒将从临

床终端，逐步覆盖到连锁药店和社区诊所，增速会更快。 
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图 6：医药行业中药饮片销售收入及增速  图 7：医药行业中成药销售收入及增速 
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资料来源：Wind、宏源证券  资料来源：Wind、宏源证券 

（三）康仁堂 300 吨新产能将解决产能瓶颈 

康仁堂的中药配方颗粒在北京具有雄厚的市场基础，市场占有率达 90%以上，在东直门医院、北京肿瘤医

院、解放军 301 医院等销售额较高。2010 年开始进军天津市场，与大经销商天津国药合作，不到一年就开发了

11 家医院，为其他省市的开发树立样板。除北京、天津之外，目前已开始进入福建、山东、内蒙等多个市场。

2009 年北京市将中药配方颗粒正式调入医保目录范围，其他地方虽然没有正式调入医保目录，但实际上在全国

中药配方颗粒以中药饮片处方，都可享受医保。与其他几家中药配方颗粒企业不同，康仁堂不但提供中药颗粒，

还提供现代化的发药机，自动抓取，自动判断，在北京 80 多家医院已经设立了药房。 

公司 2010 年收购了康仁堂 42%的股权，2011 年 7 月增资达到 63.75%的控股权，中药配方颗粒增长加速。

2010 年康仁堂收入 1.06 亿元，2011 年前三季度收入已达 1.78 亿元，同比增长 150%。公司目前的产能已出现供

不应求的局面，目前产能仅 100 吨/年，产能瓶颈严重，北京顺义中药配方颗粒自动化生产基地的新产能将要释

放，2012 年中期将达到 300 吨/年，有效解决产能瓶颈。 

三、血必净注射液营销渠道整合已现拐点 

（一）血必净注射液是细分市场的垄断品种 

血必净注射液是由红花，赤芍，川芎，丹参，当归五味药组成的中药注射液，用于化瘀解毒。在临床上是

国内唯一经 SFDA 批准的治疗脓毒症和多脏器功能障碍综合征的国家二类新药，治疗机理清楚，治疗效果显著，

在细分市场具有垄断地位；上市使用 7 年来，在急症、烧伤、呼吸、感染、肝胆、多发伤、骨科、肿瘤、血液、

器官移植等多个学科应用，迄今没有收到一例不良反应报告；2006 年被科技部和国家保密局认定为“秘密级国

家秘密技术”，2009 年被卫生部《甲型 H1N1 流感诊疗方案（2009 年试行版第二版）》选定为中医辩证治疗药物。 

1、明年产能释放，空间仍较大 

与市场上的同类中药注射液品种相比，血必净空间仍较大。如丹红注射液已覆盖医院 4000 家，销售规模

近 20 亿元，痰热清注射液已覆盖医院 2500 家，销售规模近 10 亿元，而血必净注射液仅覆盖 1400 家，销售额仅
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1.5 亿元，扩张的空间仍较大；目前已被 16 个省列入省级医保目录，并且省份在不断增加中。募投项目自 2009

年上市投产后，明年上半年即将达产，产能将由目前的 900 万支提高到 2,600 万支，大大解决产能瓶颈。血必

净一个疗程是 7-14 天，每天使用 10 支以上，参考国际上的患病率千分之三，则理论市场需求在 4 亿支。 

2、抗生素限用为血必净增加了新空间 

2011 年 7 月 1 日起，卫生部发布的《抗菌药物临床应用管理办法（征求意见稿）》和《2011 年全国抗菌药物

临床应用专项整治活动方案》正式实施，要求三级医院抗菌药物品种不得超过 50 种；二级医院不得超过 35 种；

住院患者抗菌药物使用率不超过 60%，门诊患者抗菌药物处方比例不超过 20%。抗生素实行分级管理：限制级、

非限制级、特殊使用。目前，《抗菌药物临床应用管理办法》已经完成了征求意见稿，进入最终修订阶段，并拟

在近日出台。据统计，目前中国人均抗生素消费量在 138 克左右，而美国仅为 13 克，中美之间差距超过 10 倍。

我国抗菌药物年使用率已经超过 70%，尤其在外科使用率几乎达到 90%。本管理实施以来已经给使用环节、流

通环节和制造环节造成了深刻的影响。 

本管理办法对红日药业有较好的影响。首先，血必净虽然书面上的适应症是脓毒症，但在国外也被翻译为重

症感染，因此在一定程度上血必净可以理解为“中药抗生素”；其次，抗菌药物管理办法中专门指出抗菌的中药

注射剂不受管制。从最近的医药用药情况看，抗菌中药注射剂开始进入三级医院，这在以往是不大可能出现的。

这给血必净注射液增加了新的巨大空间。 

血必净主要原材料红花和赤芍的价格最近有下降趋势，预计明年毛利率还有小幅提高。 

图 8：红花价格走势  图 9：赤芍价格走势 
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资料来源：中药价格信息网、宏源证券  资料来源：中药价格信息网、宏源证券 

（二）营销渠道整合已现拐点 

一般来说，处方药的销售有两种销售模式，一种是学术推广模式，这种模式的自建销售队伍较多，前期投入

大，对终端控制力较强，业绩增长稳健，销售费用高，如天士力、佐力药业；另一种就是经销商代理模式，通过

向经销商分配销售任务实现销售，可以迅速上量，销售费用很低，但是对终端控制力差，迅速上量后销售容易出

现瓶颈。公司的产品销售模式就属于典型的经销商代理模式，而且采用了较多的小经销商。由于面临着难以把握

药品终端流向和销售情况的难题，公司的销售模式亟待改革。 

血必净 2010 年提价后，打击了部分经销商的积极性，同时，由于公司一直采用小经销商代理模式进行销售，

对终端控制力较差，无法准确把握药品流向和增长情况，公司借此进行营销渠道的整合，因此 2011 年上半年血

必净销量受到影响，增长停滞，但第三季度已恢复增长，单季度同比增长 20%以上，前三季度同比增长 10%左

右。我们分析血必净注射液过去两年的销售情况，增速达到 26%和 42%，今年由于营销渠道的整合，保守预计

全年增长 8%，考虑到第三季度已有恢复增长的态势，我们觉得渠道整合对业绩影响的拐点已到，预测明后两年

增速恢复到 20%。 
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图 10：血必净注射液历年收入及预测 

 
资料来源：Wind、宏源证券 

营销渠道整合的具体措施主要是将中小代理商逐步转换成大的代理商，然后依靠大代理商的终端优势推进开

发医院的进度、加强渠道或仓库中的产品质量管理、由他们提供终端医院准确数据以便公司进行学术资源匹配等，

增强对终端和渠道的控制力。从第三季度的销量来看，除了销售旺季的因素，营销渠道的整合确实已见到成效。

我们预计四季度及明年血必净销售可逐季加快，尤其是明年，相对于今年较低的基数，增速会明显加快。公司未

来还会在部分地区自建销售队伍，学术支持对终端的拉动效果也将逐步显现，营销模式仍有改善的空间。 

四、低分子肝素钙注射液开始盈利 

低分子量肝素钙注射液是肝素钠或肝素钙注射液的升级品种，在使用后不良反应较少，因此是目前肝素产品

中毛利率最高、盈利能力最强的产品，2006-2010 年市场销售复合增长率达到 37.7%。除了外资企业葛兰素史克

占据了低分子肝素钙 53%的市场份额，其他的市场由国内 10 家左右企业分割。其中常山药业的份额最大，产品

质量最高，定价最高，2010 年市场份额 13.54%；合肥兆科药业主打粉针剂型，2010 年市场份额 9.25%；红日药

业排名第三，市场定价较低，2010 年市场份额 9.19%。 

由于今年低分子肝素钙注射液的原料药价格大幅下降，因此公司本产品开始盈利，毛利率预计达 25%以上。

由于低分子肝素钙注射液市场竞争激烈，公司产品没有特别的优势，因此预测未来平稳增长，增速维持在 10-20%

之间，不作为公司发展的重点产品。 

图 11：2006-2010 年低分子肝素钙竞争格局  图 12：低分子肝素钙 2010 年企业竞争格局 

 

 

 
资料来源：米内网、宏源证券  资料来源：米内网、宏源证券 
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图 13：肝素钠原料(精品)出口价格走势（美元/Kg） 
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资料来源：健康网、宏源证券 

五、投资建议：公司处于天时地利人和的时点 

首先，中药配方颗粒放量高增长，仅有的 6 家试点企业可享受行业景气时光。今年公司开发天津市场非常成

功，全年增长 120%无悬念，明年其他省市销售打开后，增速预计能达到 55%。与其他 5 家企业比，公司不单提

供单味的配方颗粒，还提供整套配方颗粒的药房服务，竞争力更强；明年 300 吨/年的新产能释放后，业绩还有

超预期的可能。 

其次，血必净注射液从细分行业看，将受益于国家限制抗生素使用但对抗菌中药注射剂不做限制的政策，市

场空间巨大。营销渠道整合对业绩的影响已现拐点，今年三季度已恢复增长，预计明后年能恢复在 20%的增速。 

最后，低分子肝素钙注射液今年开始盈利，未来可稳中有升的增长。 

我们认为，从公司的三大产品模块看，业绩增速均处于增长加速或者增速回升的阶段，天时地利人和具备。 

对公司业绩预测如下： 

中药配方颗粒今年实现 120%的增长，我们认为主要得益于天津新市场的开发，考虑到其他省市已经进入，

但还没有放量，又考虑到明年 300 吨的新产能释放，我们认为明年收入增速能达到 55%，后年预计增长 40%。

毛利率为稳妥起见，假设维持不变。 

血必净虽然前三季度增速已恢复到 10%，我们仍给予全年保守 8%的业绩增速，明后年借助 2600 万支新产

能释放，增速至少恢复至 20%。 

低分子肝素钙注射液平稳增长，假设未来 3 年增速 16%。 

盐酸法舒地尔注射液市场将逐渐萎缩，假设今年收入下降 17%，明后年下降 5%。 

预测 2011-2013 年净利润分别为 1.25、1.69、2.07 亿元，同比增速分别为 23%、35%、22%，实现 EPS 分别

为 0.83、1.12、1.37 元，对应 PE 分别为 34、25、21 倍，给予明年 31 倍 PE，目标价 35 元，首次给予“买入”

评级。 
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图 14：产品收入及成本预测 

营业收入预测 2009 2010 2011E 2012E 2013E

中药配方颗粒 销售收入（万元） 5856.55 10,568.40 23250.48 36038.24 50453.54

增长(YOY) 526% 80% 120% 55% 40%

主营业务成本 2151 3,876.14 7558.47 11110.96 15555.34

增长(YOY) 95% 47% 40%

毛利（万元） 3705.55 6692.26 15692.01 24927.29 34898.20

毛利率 63.27% 63.32% 67.49% 69.17% 69.17%

业务收入占比 26% 28% 45% 53% 58%

毛利占比 21% 25% 43% 52% 57%

血必净注射液 销售收入（万元） 10,450.64 14,843.93 16031.44 19237.73 23085.28

增长(YOY) 26% 42% 8% 20% 20%

主营业务成本 1,877.11 3,093.36 3093.36 3712.03 4454.44

增长(YOY) 25% 65% 0% 20% 20%

毛利（万元） 8573.53 11750.57 12938.08 15525.70 18630.84

毛利率 82.04% 79.16% 80.70% 80.70% 80.70%

业务收入占比 39% 31% 28% 27%

毛利占比 45% 36% 32% 30%

盐酸法舒地尔注射液销售收入（万元） 9,132.10 8,938.42 7329.50 6963.03 6614.88

增长(YOY) 14% -2% -18% -5% -5%

主营业务成本 752.91 700.86 820.01 779.01 740.06

增长(YOY) -7% 17% -5% -5%

毛利（万元） 8379.19 8237.56 6509.50 6184.02 5874.82

毛利率 91.76% 92.16% 88.81% 88.81% 88.81%

业务收入占比 23% 14% 10% 8%

毛利占比 31% 18% 13% 10%

低分子量肝素钙注射液销售收入（万元） 2,754.23 3,694.34 4285.43 4971.10 5766.48

增长(YOY) 28% 34% 16% 16% 16%

主营业务成本 1,515.09 4,146.99 3234.65 3719.85 4315.03

增长(YOY) 174% -22% 15% 16%

毛利（万元） 1239.14 (452.65) 1050.78 1251.25 1451.45

毛利率 44.99% -12.25% 24.52% 25.17% 25.17%

业务收入占比 10% 8% 7% 7%

毛利占比 -2% 3% 3% 2%

其他 销售收入（万元） 166.84 430.83 646.25 840.12 1092.15

增长(YOY) -21% 158% 50% 30% 30%

主营业务成本 576.75 209.21 397.50 516.75 671.77

增长(YOY) -64% 90% 30% 30%

毛利（万元） (409.91) 221.62 248.75 323.37 420.38

毛利率 -245.69% 51.44% 38.49% 38.49% 38.49%

业务收入占比 1% 1% 1% 1%

毛利占比 1% 1% 1% 1%

2009 2010 2011E 2012E 2013E

合计 营业收入（主营+其他）22,508.05 38,387.86 51,543.11 68,050.23 87,012.33

增长(YOY) 20% 71% 34% 32% 28%

营业成本（主营+其他）4,728.20 12,027.31 15,103.99 19,838.59 25,736.63

增长(YOY) 7% 154% 26% 31% 30%

毛利 17,779.86 26,360.55 36,439.12 48,211.64 61,275.70

增长(YOY) 24% 48% 38% 32% 27%

综合毛利率 78.99% 68.67% 70.70% 70.85% 70.42%  
资料来源：宏源证券 
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图 15：财务报表预测 

资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

货币资金 770 662 583 559 营业收入 384 515 681 870

应收票据 2 4 6 7 营业成本 120 151 198 257

应收账款 74 127 172 217 营业税金及附加 4 7 9 11

预付款项 2 5 9 14 销售费用 87 121 160 204

其他应收款 7 14 18 23 管理费用 51 75 99 127

存货 99 95 125 162 财务费用 -17 -12 -8 -7

其他流劢资产 0 0 1 1 资产减值损失 4 9 1 7

长期股权投资 12 12 12 12 投资收益 0 0 0 0

固定资产 142 187 294 368 汇兑收益 0 0 0 0

在建工程 50 140 130 105 营业利润 134 163 221 271

工程物资 0 0 0 0 营业外收支净额 1 2 2 2

无形资产 55 63 70 78 税前利润 135 165 223 272

长期待摊费用 1 1 1 0 减：所得税 22 26 35 42

资产总计 1280 1409 1553 1720 净利润 113 139 188 230

短期借款 0 28 28 28 减：少数股东损益 11 14 19 23

应付票据 0 0 0 0 归属于母公司的净利润 102 125 169 207

应付账款 91 83 109 141 基本每股收益 1.01 0.83 1.12 1.37

预收款项 46 21 -13 -57 稀释每股收益 1.01 0.83 1.12 1.37

应付职工薪酬 11 11 11 11 财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

应交税费 13 13 13 13 成长性

其他应付款 11 12 14 15 营收增长率 70.6% 34.3% 32.0% 27.9%

其他流劢负债 0 0 0 0 EBIT增长率 31.4% 33.1% 32.7% 26.1%

长期借款 0 20 20 20 净利润增长率 26.0% 22.7% 35.4% 22.1%

负债合计 182 197 191 181 盈利性

股东权益合计 1098 1212 1362 1539 销售毛利率 68.7% 70.7% 70.8% 70.4%
现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 销售净利率 26.6% 24.3% 24.9% 23.8%

净利润 113 139 188 230 ROE 9.3% 10.3% 12.4% 13.4%
折旧与摊销销 11 17 26 33 ROIC 9.2% 10.8% 12.8% 14.3%
经营活劢现金流 -15 26 84 116 估值倍数
投资活劢现金流 -125 -168 -134 -95 PE 27.7 33.9 25.0 20.5
融资活劢现金流 43 34 -29 -45 P/S 7.4 8.2 6.2 4.9

现金净变劢 -97 -107 -79 -24 P/B 2.58 3.50 3.12 2.76
期初现金余额 867 770 662 583 股息收益率 0.9% 0.9% 1.2% 1.6%
期末现金余额 770 662 583 559 EV/EBITDA 16.2 20.9 16.0 12.8  

资料来源：宏源证券 
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