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T_ReportAbstract 

关于意大利药厂生产维生素信息的点评 
 

报告摘要： 
 意大利药厂生产维生素信息并未得到准确落实。健康网6月5日简讯称：意大利

制药公司圣菲迈（Sintofarm）日前宣布在其新建的意大利工厂生产维生素产品。
该公司称，其饲料级和食品级核黄素磷酸钠盐的生产正在进行中，目前可以装

货出售。该工厂还生产维生素E（50%预混合料）和生物素（2%饲料级）。这个新

工厂毗邻米兰，设有生产线，研发中心，综合实验室。我们对于此信息从上市

公司、健康网研究员、圣菲迈（Sintofarm)公司网站进行了了解，初步证实信息
并未得到准确落实。 

 健康网方面反馈：该信息来源是欧洲一个网站，但研究人员判断该公司主要是
贸易商在国内采购维生素，再在自身工厂内做进一步加工出售，近一年来因为

维生素原料药大幅度提价，公司本来就仅仅是做进一步加工，附加值低，故出

现亏损。健康网就是否公司能自身单独合成维生素E事宜电话咨询意大利总部，

并未得到总部回答。 

 上市公司方面：圣菲迈（Sintofarm)是贸易商，曾少量从中国购买维生素E油再
加工成维生素50%预混料。 

 圣菲迈网站未显示有可合成维生素E、H的能力。我们就此也查询了公司网站，

公司是总部在意大利的一个集团公司，全球有十几个生产基地，有生产维生素

食品添加剂和饲料添加剂，还有各类维生素制剂产品，网站信息未显示公司有

合成维生素E、H的能力，公司网站生产车间图片也是制剂车间，未见到维生素

原料药合成车间。公司网站也提到新工厂情况，是个科研生产一体化的工厂，

也未表明有生产合成维生素的能力。有关公司情况，投资者可参见公司网站

http://www.sintofarm.it。 
 我们的结论：综合上述多方信息，我们认为圣菲迈能生产合成维生素E、H的信

息有待进一步落实，初步判断公司仅是购买维生素原料再做进一步的加工，属

于浙江医药、新和成的下游客户，但因为维生素原料大幅度提价，公司有往上

游延伸的战略规划，也是有可能的，但并不代表公司就有能力、在短时间内掌

握成熟的合成工艺规模化生产，我们认为该公司对维生素E、H市场的竞争格局

短期内并不构成实质影响。 

 维持“买入-A”的投资评级，以及6个月内目标价32元。我们维持对公司08、09

年的盈利预测即EPS为1.82元、1.98元，以及6个月内目标价32元，维持“买入

-A”的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 2,220.6 2,208.8 3,556.2 3,904.7 4,236.6

Growth(%) 17.8% -0.5% 61.0% 9.8% 8.5%
净利润 57.2 54.9 864.3 936.3 894.0

Growth(%) -28.3% -3.2% 1350.5% 8.3% -4.5%
毛利率(%) 18.4% 15.6% 44.8% 43.4% 39.2%
净利润率(%) 2.6% 2.6% 23.1% 22.8% 20.0%
每股收益(元) 0.13 0.13 1.82 1.98 1.89
每股净资产(元) 1.80 1.94 2.67 3.02 3.42
市盈率 196.4 203.0 14.0 12.9 13.5
市净率 14.2 13.2 9.6 8.4 7.5
净资产收益率(%) 7.1% 6.3% 72.0% 68.8% 58.0%
ROIC(%) 5.8% 5.8% 41.6% 39.9% 36.2%
EV/EBITDA 48.1 42.8 9.7 9.0 9.4
股息收益率 0.1% 0.0% 3.6% 3.9% 3.7%
 

公司快报 
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评级： 买入-A
 上次评级： 买入-A

目标价格： 32.00元
期限： 6个月 上次预测： 32.00元
 现价： 25.65元
报告日期： 2008-06-06
 
 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元) 11,544.04
流通市值(百万元) 7,588.94
总股本(百万股) 450.06
流通股本(百万股) 295.86
12 个月最高/最低 5.88/29.55元
十大流通股东(%) 41.86%
股东户数 27,512
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 10.59 39.76 248.40 
绝对收益 (1.84) 14.73 243.90 
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研究员 
洪露 高级行业分析师 
021-68766073 honglu@essences.com.cn 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2008-6-1
利润表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 2,220.6 2,208.8 3,556.2 3,904.7 4,236.6 成长性   
减:营业成本 1,812.2 1,863.8 1,964.8 2,210.1 2,575.9 营业收入增长率 17.8% -0.5% 61.0% 9.8% 8.5%
   营业税费 7.3 9.2 14.9 16.4 17.8 营业利润增长率 -9.2% -9.9% 1324.2% 8.3% -4.5%
   销售费用 95.2 80.1 135.1 148.4 161.0 净利润增长率 -28.3% -3.2% 1350.5% 8.3% -4.5%
   管理费用 102.2 89.3 144.0 158.1 171.6 EBITDA增长率 14.0% 12.7% 342.3% 7.6% -4.1%
   财务费用 83.5 106.6 62.8 61.0 59.5 EBIT增长率 8.5% 7.8% 561.4% 7.8% -4.4%
   资产减值损失 32.2 24.4 35.1 11.3 10.3 NOPLAT增长率 -24.3% 10.3% 650.0% 7.8% -4.4%
加:公允价值变动收益 0.1 -0.1 - - - 投资资本增长率 10.9% 4.2% 12.5% 5.4% 5.9%
   投资和汇兑收益 5.4 48.9 - - - 净资产增长率 10.6% 7.9% 37.4% 13.4% 13.1%
营业利润 93.5 84.2 1,199.4 1,299.4 1,240.6 利润率   
加:营业外净收支 -2.9 4.1 1.0 1.0 1.0 毛利率 18.4% 15.6% 44.8% 43.4% 39.2%
利润总额 90.6 88.3 1,200.4 1,300.4 1,241.6 营业利润率 4.2% 3.8% 33.7% 33.3% 29.3%
减:所得税 33.4 33.4 336.1 364.1 347.6 净利润率 2.6% 2.6% 23.1% 22.8% 20.0%
净利润 57.2 54.9 864.3 936.3 894.0 EBITDA/营业收入 12.0% 13.6% 37.2% 36.5% 32.3%
资产负债表 2006 2007 2008E 2009E 2010E EBIT/营业收入 8.0% 8.6% 35.5% 34.8% 30.7%
货币资金 237.4 271.3 373.0 385.6 402.3 运营效率   
交易性金融资产 0.3 - - - - 固定资产周转天数 156 184 118 106 95
应收帐款 583.5 681.9 882.5 1,033.5 1,208.1 流动营业资本周转天数 135 144 106 118 124
应收票据 15.9 54.8 87.7 96.3 104.5 流动资产周转天数 194 225 167 178 186
预付帐款 38.0 35.1 37.1 39.3 41.9 应收帐款周转天数 94 100 79 91 97
存货 395.2 436.9 455.4 512.3 597.0 存货周转天数 63 72 48 47 50
其他流动资产 5.2 -0.0 -23.3 -23.3 -23.3 总资产周转天数 387 441 300 294 290
可供出售金融资产 22.2 51.6 - - - 投资资本周转天数 323 349 235 233 226
持有至到期投资 2.0 - - - - 投资回报率   
长期股权投资 67.3 39.9 34.3 29.4 24.5 ROE 7.1% 6.3% 72.0% 68.8% 58.0%
投资性房地产 6.3 8.3 - - - ROA 2.2% 1.9% 28.0% 28.5% 25.3%
固定资产 1,096.4 1,167.2 1,156.7 1,135.4 1,108.7 ROIC 5.8% 5.8% 41.6% 39.9% 36.2%
在建工程 29.5 31.4 19.4 12.3 8.0 费用率   
无形资产 44.4 43.7 43.8 43.9 44.0 销售费用率 4.3% 3.6% 3.8% 3.8% 3.8%
其他非流动资产 23.8 22.3 24.5 22.7 21.2 管理费用率 4.6% 4.0% 4.1% 4.1% 4.1%
资产总额 2,567.5 2,844.6 3,091.1 3,287.3 3,536.8 财务费用率 3.8% 4.8% 1.8% 1.6% 1.4%
短期债务 1,153.8 1,191.3 1,165.6 1,151.1 1,134.3 三费/营业收入 12.7% 12.5% 9.6% 9.4% 9.3%
应付帐款 300.7 397.8 403.7 454.1 529.3 偿债能力   
应付票据 34.7 10.4 32.3 36.3 42.3 资产负债率 68.5% 69.3% 61.2% 58.6% 56.4%
其他流动负债 122.5 166.1 175.9 191.1 207.2 负债权益比 217.1% 225.6% 157.5% 141.5% 129.6%
长期借款 124.8 180.0 100.0 80.0 70.0 流动比率 0.79 0.84 1.02 1.12 1.22
其他非流动负债 21.2 25.3 13.3 13.3 13.3 速动比率 0.53 0.58 0.75 0.82 0.89
负债总额 1,757.7 1,970.8 1,890.8 1,926.0 1,996.4 利息保障倍数 2.12 1.79 20.10 22.32 21.85
少数股东权益 6.3 4.6 40.9 80.7 118.7 分红指标   
股本 450.1 450.1 450.1 450.1 450.1 DPS(元) 0.03 - 0.91 0.99 0.94
留存收益 353.4 419.0 709.3 830.6 971.6 分红比率 23.1% 0.0% 50.0% 50.0% 50.0%
股东权益 809.7 873.7 1,200.3 1,361.4 1,540.4 股息收益率 0.1% 0.0% 3.6% 3.9% 3.7%
现金流量表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 业绩和估值指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
净利润 57.2 54.9 864.3 936.3 894.0 EPS(元) 0.13 0.13 1.82 1.98 1.89
加:折旧和摊销 91.0 110.2 61.6 64.1 66.5 BVPS(元) 1.80 1.94 2.67 3.02 3.42
   资产减值准备 32.2 24.4 35.1 11.3 10.3 PE(X) 196.4 203.0 14.0 12.9 13.5
   公允价值变动损失 -0.1 0.1 - - - PB(X) 14.2 13.2 9.6 8.4 7.5
   财务费用 69.3 88.6 107.0 62.8 61.0 P/FCF - 203.1 26.8 16.1 17.4
   投资收益 -5.4 -48.9 - - - P/S 5.2 5.2 3.2 2.9 2.7
   少数股东损益 -1.3 -1.7 43.2 46.8 44.7 EV/EBITDA 48.1 42.8 9.7 9.0 9.4
   营运资金的变动 -112.5 -0.4 -274.4 -185.4 -117.2 CAGR(%) 153.9% 153.4% 6.3% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 169.5 227.7 792.6 934.2 957.7 PEG 1.3 1.3 2.2 -0.1 -0.1
投资活动产生现金流量 -243.1 -120.9 25.5 -27.1 -27.1 ROIC/WACC 0.6 0.6 4.5 4.4 3.9
融资活动产生现金流量 95.4 -46.6 -571.7 -530.8 -485.2 REP 9.6 9.3 1.1 1.1 1.2
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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