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事件： 

京新药业发布年中报，上半年实现营业收入 8.92 亿元，同比增长 28.47%；归属于上市公司股东的净利润

1.38 亿元，同比增长 45.52%。归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 1.27 亿元，同比增长 41.91%。

实现 EPS 为 0.22 元。 

公司 2016 年 Q2 实现营业收入 4.75 亿元，同比增长 30.74%；实现归属于上市公司股东的净利润 7778.37

万元，同比增长 43.95%；归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 7247.97 万元，同比增长 44.77%。

实现 EPS 为 0.12 元。 

公司公告预计 1-9 月归母净利润为 1.88 亿至 2.16 亿，变动幅度 30%-50%。 

 
 

观点： 

1、 核心品种维持高速增长，巨烽显示业绩略低于预期 

公司上半年业绩继续维持 40%以上高速增长得益于巨烽显示并表贡献和成品药业务的高速增长。公司上半

年营业利润、利润总额、净利润分别为 1.52 亿、1.68 亿、1.40 亿，同比增长 45.32%、45.87%、47.20%。

医药制造部分毛利率 53.87%，同比增长 3.03%。公司公告预计 1-9 月归母净利润为 1.88 亿至 2.16 亿，变

动幅度 30%-50%，业绩高增速有望继续维持。 

 

公司收入端增速为 28.47%。分业务线看，医疗器械端巨烽显示实现收入 1.27 亿，贡献净利润 1412.41 万

元，并表 1271.16 万元（90%股权）。巨烽显示 2016 年承诺净利润 5850 万，上半年完成情况低于 50%主

要受季节因素影响，预计下半年将贡献更多业绩增量。除去巨烽显示并表因素，公司主业医药制造端收入

7.54 亿，增速 10.09%，我们推测其中原料药收入略微下降，制剂收入增长约 16-17%左右，公司医药制造

端净利润约 1.24 亿，实现 30%左右增长，延续一季度表现。医药制造部分收入端增速略低于预期主要原因

是原料药业务拉低整体，加上一些普药品种拖累。 
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分产品来看，公司核心品种维持高增速。我们根据 IMS 终端数据测算估计上半年收入端瑞舒伐他汀增速约

40%、康复新液增速略微放缓约 20%，地衣芽孢杆菌放量较快增速达到 80%，舍曲林增速约 30%。 

 

财务指标方面，销售费用率同比下降 1%稳中有降，管理费用率同比提升 0.11%略微提升。 

 

2、新增发方案+健康产业基金成立彰显管理层信心 

报告期内，公司公告终止了非公开发行方案（因上海镜鸾投资管理中心未能按照约定支付保证金）并公告新

的增发方案，拟发行 1.08 亿股，价格不低于 11.13 元/股，募资不超过 12 亿元用于研发平台等项目。新的

增发方案中，大股东控股的京新控股将认购 20-30%（京新控股锁三年，其他认购对象锁一年），彰显管理层

对公司长期发展的充足信心。同时公司公告与京新控股共同发起规模不低于 10 亿元的健康产业投资基金，

首期不低于 3 亿元，京新药业与京新控股出资合计不超过 1 亿元。健康产业投资基金用于医药制造、精准医

疗、健康管理和移动医疗等领域的布局，为公司未来长期利润增长点奠定坚实基础。 

 

 

3、公司二线产品梯队完善，国际化进程持续推进打造核心竞争力 

公司在成品药领域稳健布局，现有产品覆盖化学药、中药、生物药三大品种，涉及心脑血管、消化、精神神

经、感染等领域的多个高发病种，多领域乏力。公司现阶段一线药物表现强劲，二线药物储备丰富（表 1），

公司在布局二线产品时非常具有前瞻性，产品之间承接较好，心血管领域产品有协同效应，对公司未来的发

展意义重大。我们尤其看好辛伐他汀、匹伐他汀、舍曲林、左乙拉西坦。 

 

除此之外，公司国际化进程持续推进。公司从事海外销售多年，获得多项海外认证。辛伐他汀、左乙拉西坦

通过 COS（CEP）认证，环丙沙星片生产线通过德国 GMP 认证，子公司上虞京新药业及浙江京新药业通

过欧洲 GMP 认证，多个制剂品种在正在准备开始进行 FDA 认证。海外认证带来的优势有两点：一、免除

一致性评价；二、在省级招标中占优（表 2）。 

表  1: 京新药业上市产品一览（加粗为看好二线品种） 

类别 分类 主要产品 药物作用 

抗感染药 

头孢菌素类 头孢地嗪钠、头孢泊污酯、头孢呋

辛酯、头孢拉定、头孢呋辛钠、头

孢羟氨卡 

广谱抗生素，可用于比较危重的

感染 

氟喹诺酮类 乳酸左氧氟沙星氯化钠、加替沙星

氯化钠、环丙沙星、左旋氧氟沙星、

诺氟沙星 

广谱抗生素，市场份额在抗感染

药物中仅次于头孢类 
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大环内酯类 克拉霉素、阿奇霉素、罗红霉素、

甲哌力复霉素、琥乙红霉素 

对革兰氏阳性菌及支原体抑制活

性较高 

心血管系

统用药 

他汀类降血脂

药物 

瑞舒伐他汀钙（京诺）、辛伐他汀、

匹伐他汀钙分散片 

调整血脂及抗动脉粥样硬化药物 

氯贝丁酯类降

血脂药物 

普鲁脂芬 调整血脂及抗动脉粥样硬化药物 

血管紧张素受

体拮抗剂 

替米沙坦 降血压药物 

钙离子拮抗剂 苯磺酸氨氯地平、西尼地平 降血压药物 

消化道用

药 

微生物制剂 地衣芽孢杆菌 调节肠道菌群，治疗腹泻 

胃肠道动力药 西沙必列 可加强并协调胃肠运动，防止食

物滞留与反流 

质子泵抑制剂 奥美拉唑 用于消化道溃疡和食管返流 

糖尿病用

药 

降血糖药 伏格列波糖、酒石酸罗格列酮、格

列齐特 

控制糖尿病患者的高血糖 

中枢神经

系统用药 

抗抑郁药 盐酸舍曲林（唯他停） 治疗抑郁症的相关症状，包括伴

随焦虑、有或无躁狂史的抑郁症 

抗癫痫药 左乙拉西坦片 治疗成人及 4 岁以上儿童癫痫患

者部分性发作 

骨骼肌肉

系统用药 

解热镇痛消炎

药 

奈普生 缓解关节炎、强制性脊柱炎及痛

风引起的肌肉疼痛 

呼吸系统

用药 

抗过敏药 氯雷他定 可用于过敏性鼻炎、过敏性皮肤

病 

中成药 

 康复新液 促进细胞修复，可用于胃溃疡、

外伤创面等 

 脑络通 增加脑血流量，多用于脑动脉硬

化 、急性脑血管疾病后遗症等 

 感冒清胶囊 用于治疗感冒 

 天王补心丸 安神剂，常用于失眠、心悸 

 定坤丹 用于治疗月经不调 
 

资料来源：SFDA，东兴证券研究所 
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表  2: 京新药业海外认证情况一览 

时间  事件  

2006 环丙沙星片通过了德国 GMP 认证 

2007 环丙沙星及左氧氟沙星申请 FDA 认证 

2008 辛伐他汀原料药通过 COS（欧洲药典适用性认证），辛伐他汀片出口英国 

2014 上虞京新药业通过欧洲 GMP 认证 

2015 浙江京新药业通过欧洲 GMP 认证 

2015 左乙拉西坦通过 CEP 认证（同 COS）  

2016 辛伐他汀通过 CEP 认证 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

3、产业链延伸逻辑再梳理，加速战略合作及外延并购打开成长空间 

一直以来，通过合作或并购延伸产业链是公司的主要战略之一。随着公司的步入高增长轨道，管理层开始了

频繁的外延式动作，谋求业务板块和产品结构升级。2015 年起，公司外延式发展呈现加速态势，并购频率

和资金量都在增长，并购对象也从单一的医药企业拓展到新药研发、医疗器械、医学服务等多个领域（表 3）。 

 

2016 年上半年，公司与与以色列 MAPI 公司签署合作协议，建立紧密、长期的合作关系，实施长效缓释制

剂的开发研究；与上海睿泰生物科技股份有限公司签署战略合作协议，进行再生医疗产业的战略合作；与与

浙江天堂硅谷资产管理集团有限公司及硅谷天堂资本控股（加拿大）有限公司（HSC）签署《国际并购战略

合作协议》, 布局国际医药健康产业。战略合作加速趋势。 

 

非公开发行后医药并购基金的成立为外延发展打好资金基础，预计未来数年之内，外延并购及各战略合作是

公司发展的主要方向之一。一方面，公司将延续自身在药物领域的优势，通过并购获得新药品种，丰富公司

产品线；另一方面，进军医疗健康产业的细分领域，如医疗器械、健康服务等，以提高公司的实力，增强业

务弹性，提升公司估值，实现未来爆发式增长。 
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表  3: 京新药业合作及投资并购项目一览 

时间  投资标的 方向  

2007 收购内蒙古京新药业（原名内蒙古

德默富方泰药业） 

获得康复新液 

2011 收购北京顺达四海生物药业 获得地衣芽孢杆菌 

2013 收购广州益和堂制药有限公司 丰富中成药产品线，获得益和堂九个国

家重要保护品种 

2015 收购深圳巨烽显示有限公司 获得巨烽医用显示器技术，进军医疗器

械领域 

2015 与谢卫国博士合作，在德国成立子

公司 

合作开发计算机辅助手术系统 

2015 投 资 102 万 美元， 控股美 国

Pharmula 公司 

进行海外研发，获得熟悉美国药品市场

研发及注册的人才 

2016 与以色列 MAPI公司签署合作协议 从事长效缓释剂开发 

2016 收购上海瑞泰不少于 15%的股权 进入再生医学领域 

2016 硅谷天堂资本控股（加拿大）有限

公司（HSC）签署《国际并购战略

合作协议》 

布局国际医药健康产业。 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

结论： 

暂不考虑增发摊薄影响，预计 2016-2018 年公司归母净利润分别为 2.63 亿元、3.41 亿元、4.33 亿元，增长

率分别为 58.28%，29.67%，26.89%， EPS 分别为 0.41、0.53、0.68 元，对应 PE 分别为 30、23、18

倍。我们认为公司在三大品种的强势拉动下，近两三年内生高增长确定性较强，另外，公司外延式发展布局

连续落地，决心大、执行力强，再加上可动用现金充裕，外延预期较强，值得期待。我们看好公司长期发展，

首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1140  1433  2128  2521  2994  营业收入 1235  1416  1899  2283  2777  

货币资金 380  433  1285  1520  1798  营业成本 660  699  959  1137  1341  

应收账款 182  277  416  500  609  营业税金及附加 10  14  17  21  25  

其他应收款 10  22  30  36  44  营业费用 312  363  404  470  578  

预付款项 5  13  14  15  15  管理费用 135  177  190  228  292  

存货 179  252  303  359  424  财务费用 -2  -7  0  0  0  

其他流动资产 348  380  28  28  28  资产减值损失 1.66  2.26  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 925  1507  1449  1390  1329  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 50  58  58  58  58  投资净收益 5.17  18.23  0.00  0.00  0.00  

固定资产 590  603  565  540  533  营业利润 124  186  330  427  542  

无形资产 108  191  172  152  133  营业外收入 6.66  13.99  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 5  1  1  1  1  营业外支出 4.14  3.38  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2065  2940  3578  3911  4323  利润总额 127  197  330  427  542  

流动负债合计 604  617  756  851  959  所得税 20  30  66  85  108  

短期借款 39  52  0  0  0  净利润 107  167  264  342  433  

应付账款 150  153  211  250  295  少数股东损益 0  1  1  1  1  

预收款项 9  20  20  20  21  归属母公司净利润 107  166  263  341  432  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 275  421  387  486  603  

非流动负债合计 62  62  56  56  56  EPS（元） 0.40  0.58  0.41  0.53  0.68  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 666  679  813  907  1015  成长能力      

少数股东权益 0  44  44  45  46  营业收入增长 26.79% 14.59% 34.15% 20.22% 21.63% 

实收资本（或股本） 286  320  639  639  639  营业利润增长 97.53% 49.59% 77.07% 29.58% 26.83% 

资本公积 866  1528  1528  1528  1528  归属于母公司净利润

增长 

66.41% 55.07% 58.28% 29.67% 26.89% 

未分配利润 218  335  466  637  853  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1399  2217  2720  2959  3262  毛利率(%) 46.60% 50.64% 49.50% 50.20% 51.70% 

负债和所有者权

益 

2065  2940  3578  3911  4323  净利率(%) 8.67% 11.77% 13.88% 14.96% 15.60% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.90% 5.19% 5.65% 7.35% 8.71% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 7.66% 7.49% 9.66% 11.52% 13.26% 

经营活动现金流 210  145  659  337  408  偿债能力      

净利润 107  167  264  342  433  资产负债率(%) 32% 23% 23% 23% 23% 

折旧摊销 153  242  0  59  61  流动比率  1.89   2.32   2.81   2.96   3.12  

财务费用 -2  -7  0  0  0  速动比率  1.59   1.91   2.41   2.54   2.68  

应收账款减少 0  0  -139  -84  -108  营运能力      

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.73  0.57  0.58  0.61  0.67  

投资活动现金流 -493  -316  8  0  0  应收账款周转率 8  6  5  5  5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 8.28  9.36  10.45  9.91  10.20  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 5  18  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.40  0.58  0.41  0.53  0.68  

筹资活动现金流 371  228  186  -102  -130  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.31  0.18  1.33  0.37  0.43  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

4.88  6.94  4.26  4.63  5.10  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 34  33  320  0  0  P/E 30.78  21.07  29.72  22.92  18.06  

资本公积增加 465  662  0  0  0  P/B 2.50  1.76  2.87  2.64  2.39  

现金净增加额 89  56  852  235  278  EV/EBITDA 11.48  8.38  16.87  12.94  9.98   

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

2,361.08 3,195.74 4,609.23 6,686.91 9,838.60 增长率（%） 32.39% 35.35% 44.23% 45.08% 47.13% 净利润（百

万元） 

330.47 451.89 621.67 927.64 1,260.72 增长率（%） 30.52% 36.74% 37.57% 49.22% 35.91% 净资产收

益率（%） 

16.84% 19.92% 22.82% 27.38% 29.78% 每股收益

(元) 

0.74 1.04 1.41 2.05 2.75 PE 75.97 54.06 39.88 27.47 20.48 PB 12.77 10.76 9.10 7.52 6.10 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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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介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 




