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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 635 

流通股本(百万股) 317 

市价(元) 20.23 

市值(百万元) 12,841 

流通市值(百万元) 6,420 
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[Table_Finance] 业绩预测      
指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1,021.1

2  

1,258.6

9  

1,521.7

9  

1,836.4

6  

2,246.5

2  营业收入增速 24.25% 23.27% 20.90% 20.68% 22.33% 

净利润增长率 14.16% 25.92% 14.12% 7.07% 19.49% 

摊薄每股收益（元） 1.28  1.06  0.60  0.65  0.77  

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

偏差率（本次-市场/市

场） 

          

市盈率（倍） 26.65  21.83  28.30  26.43  22.12  

PEG 1.88  0.84  2.00  3.74  1.13  

每股净资产（元） 11.31  8.20  4.20  4.85  5.62  

每股现金流量（元） 1.63  0.17  0.75  0.54  0.75  

净资产收益率 11.32% 12.88% 14.34% 13.31% 13.72% 

市净率 3.02  2.81  4.06  3.52  3.04  

总股本（百万元） 208.00  317.42  634.84  634.84  634.84  

  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：2016.4.8，公司公布 2016 年一季报预告，预计归母净利润 8106-10132 万元，同比下滑 0-20%。 

 点评：我们认为在行业竞争日趋激烈的背景下，公司一季报业绩符合市场预期。同时，我们认为作为注

射剂药机龙头公司的抗风险能力强，通过内部调整、外部增量市场积极拓展，有望保持业绩稳健增长，

给予“增持”评级。建议关注公司收入端增长的稳定性和精准医疗战略的持续推进落地。我们认为后 GMP

时代，制药装备行业进入产能调整、智慧化升级的新阶段，需求阶段性下降导致行业景气度低迷，产业

升级（一体化、智能化）+增量市场挖掘（海外市场）成为企业必经之路，同时借助药机行业的成本优势，

产业链延伸做新领域、高景气度行业的探索、打造制药综合服务企业也成为药机行业的重要探索方向。

东富龙作为冻干领域的龙头企业，短期我们看好其国内外工程总包业务开拓、精准医疗领域加速布局，

长期看好其制药装备主业（工业 4.0 信息化机会）+食品机械（主业协同）+东富龙医疗（伯豪生物技术

优势和医院资源以及服务中心陆续运营）打造的综合服务平台价值。 

 我们预计公司一季度收入仍保持了稳定增长，业绩下滑主要因为需求缩量期的价格战及其他短期因素影

响导致。后 GMP 时期，随着行业需求缩量，行业价格战加剧，而在此情况下，我们预计公司一季度收入

仍保持了稳定增长，体现了药机龙头企业的行业地位和品牌影响力。一季度业绩下滑 0-20%，我们认为

主要收入以下几个方面的影响：1）行业竞争加剧带来的价格战：在后 GMP 时代，行业竞争加剧，彼此

之间更多要看谁能活下来，看收入端。2）海外收入确认时点影响：在国内行业景气度下降大背景下，公

司积极开拓海外市场，探索总包业务推广，一季度预计部分收入确认较晚，影响了一季报业绩。3）募集

资金利息收入下降。综上分析，我们认为，公司一季报的业绩基本符合我们的预期，龙头公司的地位更

多的建议关注收入端的变化。 
 

[Table_Industry] 
医疗器械 证券研究报告 公司点评 
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 战略转型，未来 5 年“制药+食品+医疗”多领域布局打造制药综合服务型平台。投资 5 亿设立全资子公司

东富龙医疗布局精准医疗、收购瑞派提升原料药设备并向食品机械拓展等，我们认为借助三大平台的搭建，

未来五年公司整体有望达到 50 亿销售规模，10 亿净利润，再造两个“东富龙”。 

 药机业务（35 亿元）：短期药厂搬迁+海外增量市场驱动药机订单持续增长，长期看好公司工业 4.0 信

息化潜力。短期来说，因产能需求和环保因素，大批药厂展开药厂搬迁项目，集中搬至开发区或搬至环

保要求低的地区，一定程度上释放了对制药装备的需求，而海外市场重心仍在南亚、印度等地，重点推

广和商洽交钥匙工程；长期来说，公司收购的致淳信息在 MES 系统的开发上具有一定技 171 术优势，

随着未来 MES 在制药厂内的普及和推广，有助于公司在工业 4.0 信息化进程中占据先发和技术优势。 

 东富龙医疗（10 亿元）：加速搭建“诊断+治疗+服务”精准医疗服务型平台。2015 年 4 月，公司投资

5 亿元设立东富龙医疗进行医疗板块的布局，包括基因检测 CRO、细胞免疫治疗研发、无菌医疗器械

以及精准医疗服务中心建设；2015.7，东富龙医疗投入 9000 万元参股伯豪生物，成为该公司第一大股

东，在精准医疗领域首次布局（主要从事基因芯片和测序服务等），2015.12.31，公司首家精准医疗中

心落地重庆。我们认为公司在精准医疗方面的布局扎实稳健，有望通过技术、人才引进、服务平台搭建、

销售推广等逐步打造具备极强竞争力的精准医疗综合服务平台。 

 原料药、食品机械（5 亿元）：制药、食品协同发展，系统化、工程化优势实现食品业务升级。2014 年

公司收购上海瑞派，提升原料药设备的系统化和工程能力，同时借助瑞派本身在食品机械领域的优势，

发展非制药领域的生产设备和系统，扩展机械产品线，而东富龙在冻干领域的成功经验有望复制到瑞派

的机械业务中，提供系统集成，提供定制化的解决方案。 

 投资建议：公司未来业绩的催化因素短期包括国内外工程总包业务拓展，长期包括工业 4.0 信息化推广和精

准医疗平台加速搭建，不考虑并购因素的影响，我们预计 2016-17 年公司收入 18.4、22.5 亿元，同比增长

20%、22%，归属母公司净利润 4.1、4.9 亿元，同比增长 7%、19.5%，对应摊薄后 EPS 为 0.65、0.77 元,

公司目前股价对应 2016 年 31PE，考虑东富龙在冻干领域的龙头地位，以及伯豪生物在基因检测 CRO 服

务中的技术优势和后续服务中心的陆续运营，我们给予公司 2016 年 35-40 倍 PE，公司的估值区间为 22-26

元，给予“增持”评级。 

 风险提示：并购整合不达预期风险、精准医疗竞争加剧风险、海外出口业绩低于预期风险 
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图表 1：东富龙财务摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 822 1,021 1,259 1,522 1,836 2,247 货币资金 1,957 2,084 1,856 2,245 2,225 2,600

    增长率 26.66% 24.2% 23.3% 20.9% 20.7% 22.3% 应收款项 285 255 371 431 533 644

营业成本 -446 -532 -653 -814 -1,010 -1,253 存货 559 940 1,124 1,159 1,518 1,834

    %销售收入 54.2% 52.1% 51.9% 53.5% 55.0% 55.8% 其他流动资产 98 110 186 207 232 263

毛利 376 489 606 708 826 994 流动资产 2,899 3,389 3,538 4,042 4,509 5,340

    %销售收入 45.8% 47.9% 48.1% 46.5% 45.0% 44.2%     %总资产 90.3% 89.7% 84.9% 85.2% 85.8% 86.4%

营业税金及附加 -7 -12 -9 -12 -16 -20 长期投资 0 20 60 63 66 69

    %销售收入 0.9% 1.2% 0.7% 0.8% 0.9% 0.9% 固定资产 208 267 381 445 521 589

营业费用 -40 -45 -55 -65 -79 -97     %总资产 6.5% 7.1% 9.1% 9.4% 9.9% 9.5%

    %销售收入 4.9% 4.4% 4.4% 4.3% 4.3% 4.3% 无形资产 101 97 179 186 147 171

管理费用 -108 -166 -204 -247 -298 -359 非流动资产 312 389 630 705 744 839

    %销售收入 13.1% 16.2% 16.2% 16.2% 16.2% 16.0%     %总资产 9.7% 10.3% 15.1% 14.8% 14.2% 13.6%

息税前利润（EBIT） 221 267 337 384 433 518 资产总计 3,212 3,779 4,168 4,747 5,253 6,179

    %销售收入 26.9% 26.1% 26.8% 25.2% 23.6% 23.0% 短期借款 18 0 10 0 0 0

财务费用 47 66 61 40 46 48 应付款项 986 1,430 1,509 1,730 2,154 2,608

    %销售收入 -5.7% -6.4% -4.8% -2.7% -2.5% -2.2% 其他流动负债 -33 -88 -83 216 -123 -150

资产减值损失 -5 -10 -13 3 -8 -9 流动负债 970 1,342 1,436 1,946 2,031 2,458

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 2 5 1 2 其他长期负债 14 28 56 56 56 56

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.4% 1.1% 0.3% 0.3% 负债 985 1,371 1,491 2,002 2,086 2,513

营业利润 263 322 388 432 472 559 普通股股东权益 2,190 2,353 2,604 2,669 3,079 3,568

  营业利润率 32.1% 31.6% 30.8% 28.4% 25.7% 24.9% 少数股东权益 37 52 73 76 89 98

营业外收支 17 13 27 23 27 30 负债股东权益合计 3,212 3,775 4,168 4,747 5,253 6,179

税前利润 281 335 415 455 499 589

    利润率 34.1% 32.8% 33.0% 29.9% 27.2% 26.2% 比率分析

所得税 -42 -55 -63 -69 -76 -90 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 15.0% 16.6% 15.3% 15.3% 15.3% 15.3% 每股指标

净利润 239 280 351 385 423 499 每股收益(元) 1.122 1.281 1.057 0.603 0.646 0.771

少数股东损益 5 13 16 3 13 9 每股净资产(元) 10.531 11.310 8.202 4.204 4.850 5.621

归属于母公司的净利润 233 266 335 383 410 490 每股经营现金净流(元) 1.670 1.630 0.173 0.754 0.540 0.745

    净利率 28.4% 26.1% 26.6% 25.2% 22.3% 21.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.500 0.500 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.65% 11.32% 12.88% 14.34% 13.31% 13.72%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 7.27% 7.06% 8.05% 8.06% 7.80% 7.92%

净利润 239 280 351 385 423 499 投入资本收益率 65.25% 73.98% 36.68% 73.00% 41.49% 43.58%

少数股东损益 0 0 0 3 13 9 增长率

非现金支出 20 35 42 28 42 45 营业总收入增长率 26.66% 24.25% 23.27% 20.90% 20.68% 22.33%

非经营收益 -1 0 -7 -28 -28 -32 EBIT增长率 4.84% 20.74% 26.55% 13.71% 12.89% 19.50%

营运资金变动 90 25 -331 93 -94 -39 净利润增长率 7.33% 14.16% 25.92% 14.12% 7.07% 19.49%

经营活动现金净流 347 339 55 482 356 482 总资产增长率 27.52% 17.55% 10.40% 13.88% 10.68% 17.63%

资本开支 46 100 89 79 44 97 资产管理能力

投资 -10 -38 -107 -3 -3 -3 应收账款周转天数 51.6 59.4 67.4 64.0 66.0 65.0

其他 626 -615 257 5 1 2 存货周转天数 369.0 514.0 577.0 520.0 548.5 534.2

投资活动现金净流 570 -753 61 -77 -45 -99 应付账款周转天数 69.2 93.6 94.7 95.5 95.1 95.3

股权募资 5 3 94 0 0 0 固定资产周转天数 61.1 72.4 61.2 51.6 40.6 31.4

债权募资 18 -18 -44 -10 0 0 偿债能力

其他 -98 -107 -105 -3 -317 0 净负债/股东权益 -87.07% -86.66% -68.98% -81.81% -70.26% -70.91%

筹资活动现金净流 -75 -122 -55 -13 -317 0 EBIT利息保障倍数 -4.7 -4.1 -5.6 -9.5 -9.5 -10.7

现金净流量 843 -536 61 392 -7 384 资产负债率 30.66% 36.30% 35.78% 42.18% 39.71% 40.67%  

来源：中泰证券研究所 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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本报告仅供中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而

视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或
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