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基本面稳定，未来业绩有望改善 
事件: 2016 年 10 月 20 日公司公布三季报，第三季度实现营业收入

377,107,306.49 元，同比下降 3.02%；实现归股净利润 11,880,004.69 元，同

比下降 36.15%。1 月份—9 月份实现营业收入 1,308,327,855.71 元，同比增

长 17.61%，实现归股净利润 122,761,080.61 元，同比下降 5.03%。 

主要观点： 

 费用增加，业绩略有下降 

报告期内三费涨幅明显，销售费用为 11,143,511 元，同比增长 126.40%，主

要是上海浓辉销售费用增加；管理费用为 53,939,903 元，同比增长 32.23%，

主要是职工薪酬和折旧增加；财务费用为 11,566,771元，同比增长 1222.59%，

主要由于汇兑收益减少，利息支出增加。公司业绩受短期因素影响承压，

随着汇率波动逐渐趋稳、农药市场低迷之态渐触底，公司将重回常态。而

医药产品、电子化学品快速发展趋势仍在正轨，有望推动业绩持续改善。 

 医药板块持续快速发展 

2016 年 8 月 31 日公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金事项

获得无条件通过。公司分别获得浙江手心 100%股权成为其全资子公司、

佛山手心 90%股权成为其控股子公司。医药板块形成了医药中间体、原料

药、制剂三维一体发展新格局，利用手心的品牌、技术等优势，实现医药

产业的快速发展。 

 拟减持富祥股份，投资收益或将增加 

公司持有江西富祥药业股份有限公司股份 1,989 万股，占富祥股份总股本

的 17.75%,初始投资额为 6,422 万元，为进一步提高公司整体资产的使用效

率，公司拟自 2016 年 12 月 22 日上述股份解除限售后 12 个月内，择机出

售不超过 1,989 万股富祥股份股票。截止到 2016 年 10 月 20 日，富祥股份

总市值为 87.06 亿元，公司股权对应的市值为 15.45 亿元。公司减持富祥股

份，可以获得投资收益。  

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 20.66 亿元、26.86 亿元、33.58

亿元，归母净利润为 3.5 亿元、4.16 亿元、5.17 亿元，EPS 为 0.41 元、0.49

元、0.61 元，当前股价对应 PE 分别为 44X、37X、30X。考虑到公司基本

面稳定，医药板块快速发展，前景看好，给予“增持”评级。 

盈利预测                                           单位：百万元 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1542  2066  2686  3358  

收入同比（%） 45% 34% 30% 25% 

归属母公司净利润 144  350  416  517  

净利润同比（%） 73% 143% 19% 24% 

毛利率（%） 23.8% 35.0% 34.0% 33.0% 

ROE（%） 7.5% 16.0% 16.8% 18.2% 

每股收益 0.18  0.41  0.49  0.61  

P/E 100.64  44.37  37.34  30.04  

P/B 7.76  6.91  5.98  5.20  

EV/EBITDA 58  32  28  23  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,447  1,844  2,380  2,957  

 

营业收入 1,542  2,066  2,686  3,358  

  现金 423  413  537  672  

 

营业成本 1,174  1,343  1,773  2,250  

  应收账款 447  592  789  973  

 

营业税金及附加 7  12  16  20  

  其他应收款 11  15  20  25  

 

销售费用 22  36  49  54  

  预付账款 45  51  69  95  

 

管理费用 167  261  348  412  

  存货 478  681  827  1,035  

 

财务费用 7  37  46  53  

  其他流动资产 44  92  139  158  

 

资产减值损失 12  3  0  (0) 

非流动资产 1,990  1,744  1,789  1,875  

 

公允价值变动收益 (8) 0  (1) 0  

  长期投资 211  152  157  174  

 

投资净收益 24  20  21  22  

  固定资产 921  863  805  746  

 

营业利润 168  393  475  592  

  无形资产 245  228  213  199  

 

营业外收入 15  13  13  13  

  其他非流动资

产 

613  500  614  756  

 

营业外支出 5  3  4  4  

资产总计 3,437  3,588  4,169  4,832  

 

利润总额 179  403  484  600  

流动负债 1,403  1,301  1,518  1,773  

 

所得税 36  60  73  90  

  短期借款 727  932  1,090  1,321  

 

净利润 143  342  412  510  

  应付账款 240  297  383  481  

 

少数股东损益 (1) (8) (5) (7) 

  其他流动负债 436  73  45  (28) 

 

归属母公司净利润 144  350  416  517  

非流动负债 122  153  198  249  

 

EBITDA 295  505  594  717  

  长期借款 35  35  35  35  

 

EPS（元） 0.18  0.41  0.49  0.61  

  其他非流动负

债 

87  118  163  214  

      负债合计 1,525  1,454  1,716  2,022  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 39  31  27  20  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 799  855  855  855  

 

成长能力 

      资本公积 616  587  587  587  

 

营业收入 45.27% 34.00% 30.00% 25.00% 

  留存收益 475  661  984  1,348  

 

营业利润 98.38% 133.71% 20.81% 24.50% 

归属母公司股东权

益 

1,872  2,103  2,426  2,790  

 

归属于母公司净利润 73.10% 142.80% 18.85% 24.29% 

负债和股东权益 3,437  3,588  4,169  4,832  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 23.83% 35.00% 34.00% 33.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 35.16% 9.36% 16.95% 15.50% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 7.50% 16.04% 16.78% 18.16% 

经营活动现金流 66  (285) 79  97  

 

ROIC(%) 9.20% 17.84% 15.77% 17.21% 

  净利润 143  350  416  517  

 

偿债能力 

      折旧摊销 121  75  74  73  

 

资产负债率(%) 44.38% 40.53% 41.16% 41.85% 

  财务费用 30  37  46  53  

 

净负债比率(%) 3.98% 14.23% -2.65% -3.61% 

  投资损失 (24) (20) (21) (22) 

 

流动比率 1.03  1.42  1.57  1.67  

营运资金变动 (305) (723) (430) (517) 

 

速动比率 0.69  0.89  1.02  1.08  

  其他经营现金

流 

101  (5) (5) (7) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (528) 100  18  7  

 

总资产周转率 0.52  0.59  0.69  0.75  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 4.11  4.08  3.99  3.91  

  长期投资 (102) 58  (5) (16) 

 

应付账款周转率 7.38  7.70  7.91  7.77  

  其他投资现金

流 

(426) 42  23  23  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 530  (1) 26  31  

 

每股收益(最新摊薄) 0.18  0.41  0.49  0.61  

  短期借款 456  205  159  231  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.08  (0.36) 0.10  0.12  

  长期借款 16  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.34  2.63  3.04  3.49  

  普通股增加 514  56  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (455) (29) 0  0  

 

P/E 100.6  44.4  37.3  30.0  

  其他筹资现金

流 

0  (233) (133) (200) 

 

P/B 7.8  6.9  6.0  5.2  

现金净增加额 69  (186) 123  135    EV/EBITDA 57.73  32.25  27.51  22.91  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 


