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推荐 

 

 事件 

2016 年业绩快报实现营业收入 11.18 亿元，同比增长 22.1%；归属母公

司净利润为 1.74 亿元，同比增长 11.49%，全面摊薄每股收益 0.19 元，

符合此前公布的业绩预告。 

 低分子肝素钙保持稳定增长，确保全年业绩 

公司是国内少数拥有肝素全产业链的企业，其中低分子肝素钙注射液技

术标准明显高于国家规定标准，是公司核心产品，2015 年实现收入 7.07

亿元，占收入比重的 77%，此产品主要用于预防和治疗深部静脉血栓形

成，也可用于血液透析时预防血凝块形成，具有广泛的适应症。2016

年继续保持稳健增长，从而确保全年业绩增长。 

 在研产品线丰富，未来前景广阔 

公司正在开发的药品有枸橼酸西地那非、透明质酸钠、艾本那肽等药品，

枸橼酸西地那非是治疗勃起功能障碍的口服药，2012 年全球销售超过

20 亿美元，中国销售额在 10 亿元左右，是个重磅品种，目前正在药审

中心评审，今年有望获批，若获批则公司业绩有望迎来新的增长点。艾

苯那肽用于改善 2 型糖尿病患者的血糖控制，可与二甲双胍类联合用

药，市场潜力巨大。透明质酸钠美容市场前景不容小觑，医美市场值得

关注。 

 投资策略 

我们预计 2016-2018 年每股收益分别为 0.19 元、0.25 元和 0.33 元，

对应 PE 分别为 42 倍、31 倍和 23 倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

政策风险；新产品研发风险；医疗安全事件等。 

图表：财务数据及估值 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 811.3  916.0  1,118.4  1,363.4  1,646.9  

同比增长(+/-%) 15.2% 12.9% 22.1% 21.9% 20.8% 

归属净利润（百万元） 133.7  156.3  174.3  236.0  311.8  

同比增长(+/-%) 16.1% 16.9% 11.5% 35.4% 32.1% 

每股收益（元） 0.14 0.17 0.19 0.25 0.33 

PE 54.25 46.42 41.63 30.75 23.27 

PB 5.30 4.79 4.31 3.82 3.31 
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市场表现    截至 2017.02.27 

 

市场数据 2017-02-27 

A 股收盘价（元） 7.76 

一年内最高价（元） 9.79 

一年内最低价（元） 6.87 

上证指数 3,228.66 

市净率 3.3 

总股本（万股） 93,497 

实际流通 A 股（万股） 59,805 

限售流通 A 股（万股） 33,692 

流通 A 股市值（亿元） 27.5 
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附表： 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 1,223.8 1,434.9 1,772.1 2,259.2 2,749.0 营业收入 811.3 916.0 1,118.4 1,363.4 1,646.9

现金 238.8 164.5 167.8 204.5 247.0 营业成本 335.2 304.1 514.5 606.7 716.4

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 4.0 5.0 5.6 6.8 8.2

应收票据 3.8 14.2 0.0 10.5 11.5 营业费用 209.1 299.1 240.8 286.3 329.4

应收款项 154.6 150.7 203.2 245.8 295.2 管理费用 91.3 103.8 123.0 150.0 181.2

其他应收款 0.9 0.6 111.8 136.3 164.7 财务费用 25.9 29.3 24.1 32.6 40.2

存货 572.5 885.0 885.0 1,144.3 1,473.0 资产减值损失 -1.7 0.4 -0.5 -0.5 0.0

其他 253.1 219.9 404.3 517.8 557.5 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 820.9 893.4 953.9 960.5 979.0 投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

长期股权投资 0.0 0.0 0.2 0.4 0.6 营业利润 147.5 174.3 210.9 281.5 371.5

固定资产 402.7 390.9 489.6 512.9 553.5 营业外收入 9.4 12.0 7.5 7.9 9.2

无形资产 109.6 101.8 96.4 91.4 86.4 营业外支出 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1

其他 308.7 400.7 367.8 355.8 338.5 利润总额 156.9 186.2 218.3 289.3 380.6

资产总计 2,044.8 2,328.3 2,726.0 3,219.6 3,728.0 所得税 22.6 29.5 31.4 40.5 55.8

流动负债 589.8 717.7 932.8 1,218.0 1,432.8 净利润 134.3 156.7 175.0 236.9 313.0

短期负债 500.0 570.0 766.6 1,011.1 1,179.3 少数股东权益 0.6 0.4 0.7 0.9 1.3

应付账款 8.5 44.2 66.9 78.9 93.1 归属母公司所有者净利润 133.7 156.3 174.3 236.0 311.8

预收账款 24.2 37.2 34.5 43.6 54.9 EPS（元） 0.14 0.17 0.19 0.25 0.33

其他 57.1 66.3 64.8 84.5 105.4

长期负债 2.8 2.3 13.6 6.0 8.4

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他 2.8 2.3 13.6 6.0 8.4 主要财务比率

负债合计 592.7 720.0 946.4 1,224.0 1,441.1 单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E

股本 188.4 471.0 935.0 935.0 935.0 同比增长率

资本公积金 725.3 446.2 359.1 359.1 359.1 营业收入 15.2% 12.9% 22.1% 21.9% 20.8%

留存收益 456.0 596.3 378.3 593.3 883.3 营业利润 11.5% 18.2% 21.0% 33.4% 32.0%

少数股东权益 57.1 57.7 58.4 59.3 60.6 净利润 16.1% 16.9% 11.5% 35.4% 32.1%

母公司所有者权益 1,369.8 1,513.5 1,684.2 1,899.3 2,189.2 盈利能力

负债及权益合计 2,044.8 2,328.3 2,726.0 3,219.6 3,728.0 毛利率 58.7% 66.8% 54.0% 55.5% 56.5%

净利率 16.6% 17.1% 15.6% 17.4% 19.0%

现金流量表 ROE 9.8% 10.3% 10.3% 12.4% 14.2%

单位：百万元 ROIC 9.5% 10.1% 9.7% 10.8% 12.3%

经营活动现金流 -83.3 -38.5 -68.4 -84.6 19.2 偿债能力

净利润 134.3 156.7 175.0 236.9 313.0 资产负债率 30.2% 32.5% 36.1% 39.2% 39.7%

折旧摊销 27.9 31.9 50.7 58.2 68.8 流动比率 2.07 2.00 1.90 1.85 1.92

财务费用 26.5 32.0 24.1 32.6 40.2 速动比率 1.10 0.77 0.95 0.91 0.89

投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

营运资金变动 -269.2 -258.3 -315.5 -409.9 -401.2 资产周转率 0.40 0.39 0.41 0.42 0.44

其他 -2.8 -0.8 -2.6 -2.5 -1.7 存货周转率 0.59 0.34 0.58 0.53 0.49

投资活动现金流 -158.0 -85.6 -109.1 -62.6 -85.8 应收账款周转率 5.12 5.55 5.50 5.32 5.37

资本支出 22.3 -72.0 -108.9 -62.4 -85.6 每股资料（元）

其他投资 -180.3 -13.6 -0.2 -0.2 -0.2 每股收益 0.14 0.17 0.19 0.25 0.33

筹资活动现金流 272.2 101.3 180.7 184.0 109.2 每股经营现金 -0.45 -0.08 -0.07 -0.09 0.02

借款变动 236.2 70.0 196.6 244.5 168.3 每股净资产 1.47 1.62 1.80 2.03 2.34

普通股增加 0.0 282.6 87.1 0.0 0.0 每股股利 0.00 0.02 0.02 0.02 0.02

资本公积增加 6.7 -279.1 -87.1 0.0 0.0 估值比率

股利分配 0.0 -16.0 -15.5 -20.9 -21.8 PE 54.25 46.42 41.63 30.75 23.27

其他 29.3 43.8 -0.4 -39.6 -37.3 PB 5.30 4.79 4.31 3.82 3.31  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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