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[Table_Stock]  

买入 24%  
目标价格:人民币 12.95 

原评级: 未有评级  

300039.CH  

价格:人民币 10.47 

目标价格基础:35 倍 17 年市盈率 

板块评级:未有评级 
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上海凯宝 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 1.5 4.4 (7.2) 20.0 

相对深证成指 0.2 1.0 (1.1) 11.4 

 
 

发行股数 (百万) 829 

流通股 (%) 74 

流通股市值 (人民币 百万) 6,452 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 68 

净负债比率 (%)(2017E) 净现金 

主要股东(%)  

穆来安 30 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2017年 2月 28 日收市价为标准 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
医药生物 : 中药 
 

[Table_Analyser] 

王军 

(8621)20328310 
jun.wang_sh@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300511070001 

*张威亚为本报告重要贡献者 

 

 

[Table_Title] 
上海凯宝 

业绩稳定增长，期待外延落地 
 

[Table_Summary] 公司公布 2016 年业绩：报告期内实现营收 14.97 亿元，同比增长 7.3%；归
属母公司净利润 2.83 亿元，同比增长 0.3%，EPS0.34 元/股。利润分配预
案：十派 0 元，以资本公积金每 10 股转 3 股。 

2017 一季度业绩预告，预计实现盈利 8,311.41 万元–9,142.55 万元，同比
增长 0-10% 

支撑评级要点  

 公司保持一贯的稳健经营。从新发布的 2016 年报的收入、资产、研发、
并购方面来看保持了公司一贯稳健经营的风格：2016 年实现营收 14.97
亿元，同比增长 7.3%；归母净利润 2.83 亿元，同比增长 0.3%；扣非净利
润 2.89 亿元，同比增长 8.42%，实际业绩略好于业绩预告（同向下降，
0-8%）。总资产 25 亿元，增长 4%，净资产 22 亿元，增长 9.7%。研发稳
步推进，利用产学研相结合的模式，推进痰热清剂型升级和二次开发、
心脑血管、精神类疾病、抗肿瘤药物等方面的研究。投资并购方面，公
司完成了谊众生物和上海歌佰德二次增资，股权比例分别达 20%和 25%。 

 核心产品痰热清稳定增长。核心产品痰热清注射液预计 2016 年增长超过
8%，主要受益于公司加大了医院的开发力度。痰热清在 2017 年新版医保
目录中调为“限二级及以上医疗机构重症患者使用”，有投资者担心未
来增长承压，实际上痰热清的主要销售渠道在二级以上医院，针对的是
伴有发热等需要住院观察的重症患者，而且由于痰热清的日均费用较高
（30 元/天），在原门诊用药量占比少，医保目录调整后影响不大。现在
政策限制抗生素的使用，医生优选抗生素的替代药物如痰热清，利于痰
热清销售。2017 年 1 月，痰热清注射液继 2014 年后再次被国家卫计委列
入《人感染 H7N9 禽流感诊疗方案》（2017 年第 1 版），充分肯定了痰热
清注射液在防治流行性疾病方面的贡献。预计未来主打产品痰热清注射
液仍能保持稳健增长。 

 我们认为公司后续看点在于: 1）加快主打产品痰热清二次开发，形成系
列产品，保证稳健增长。2）稳步推进产品线多元化，盈利能力增强。3）
营销能力提升，销售放量。4）外延式空间发展广阔。 

评级面临的主要风险 

 招标降价风险；外延并购进度低于预期；新药研发不确定性高；产品市
场开发低于预期投资建议 

估值 

 考虑到公司经营风格稳健，主打产品痰热清系列保持稳健增长，新品种
陆续获批上市，普药品种销售逐渐放量，暂不考虑外延并购和摊薄，我
们预计 2017 年-2019 年可实现净利润 3.04 亿元/3.41 亿元/3.92 亿元，对应
EPS0.37/0.41/0.47。结合同行业可参考公司的估值水平和公司积极外延发
展的战略，给予公司 17 年 35 倍市盈率，对应目标价 12.95 元，较目前股
价有 24.40%的上涨空间。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 1,396 1,497 1,607 1,784 1,994 

变动 (%) (6) 7 7 11 12 

净利润 (人民币 百万) 282 283 307 364 370 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.338 0.341 0.370 0.439 0.446 

变动 (%) (38.1) 0.9 8.6 18.6 1.7 

全面摊薄市盈率(倍) 31.0 30.7 28.3 23.8 23.4 

价格/每股现金流量(倍) 26.7 27.6 17.7 8.3 25.5 

每股现金流量 (人民币) 0.39 0.38 0.59 1.26 0.41 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 22.3 21.6 17.6 13.9 12.0 

每股股息 (人民币) 0.100 0.000 0.082 0.075 0.058 

股息率(%) 1.0 n.a. 0.8 0.7 0.6 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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公司未来看点： 

看点一：加快主打产品痰热清二次开发，形成系列产品，保证稳健增

长 

公司目前正在加快推进痰热清的二次开发及系列品种研发进度，形成具有竞

争力的现代中药系列产品：开展痰热清注射液一万例有效性再评价，主要是

老年慢阻肺病和儿童用药方面的研究；开展痰热清注射液抗细菌生物膜临床

研究，验证痰热清注射液在临床抗耐药菌株的作用。痰热清的销售渠道以二

级以上大型综合性医院为主，目前覆盖 4000 余家，全国二级以上医院共有 2

万余家，未来仍具备客观的增长空间。 

看点二：稳步推进产品线多元化，盈利能力增强 

目前公司的产品梯度初步形成，有临床前研究的体外培育熊胆粉研究（已突

破关键技术瓶颈，完成皮产量公斤级中试）；Ⅱb 期临床研究的有“优欣定胶

囊”（治疗抑郁症，国家 1.1 类中药新药）；Ⅲ期临床研究丁桂油软胶囊（肠

易激综合症）、疏风止痛胶囊（治疗偏头疼）、花丹安神合剂（抗失眠）、

痰热清口服液（新剂型）、注射用度拉纳明（抗肿瘤，国家 1.1 类抗肿瘤生物

制品新药）、注射用紫杉醇胶束（新型广谱抗癌，国家 2.2 类新药）。目前公

司板蓝根颗粒、生脉饮已经投入生产，2017 年将完成银黄颗粒、小儿咳喘灵

颗粒、熊胆滴丸等产等产品的所有准备工作并投入生产，逐步改变公司单一

产品结构的格局。公司的后续产品储备支持公司可持续发展，形成多元化的

产品线，增强公司风险抵御能力，提高盈利水平。 

此外，公司现有生产线已经完成改造以及相关生产认证，公司几年内不再进

行固定资产的再投入，同时也保证了未来公司大规模生产的物质基础。 

看点三：营销能力提升，销售放量 

公司共有 113 个品种入选新版国家医保目录，其中甲类药品 66 个，乙类药品

47 个，独家品种 2 个(公司药品痰热清注射液、子公司药品芪参胶囊)，独家剂

型 1 个（公司药品多索茶碱胶囊），但是实际上除痰热清保持稳定增长外，其

他品种表现一般，这说明公司的营销能力有极大的改善空间。公司正在积极

完善营销模式，秉承“精耕细作、深挖潜力”的原则，对主打产品痰热清系

列通过循证医学支持、学术推广提升产品影响力和市占率；利用公司现有资

源，深挖普药潜力，加大普药销售力度；同时利用国内权威专业媒体加大品

牌宣传力度。 

看点四：外延式空间发展广阔 

公司负债率低，仅为 12.96%；货币资金 7 个亿，资产结构合理。公司有着巨

大的资本运作余地，外延式发展空间广阔。 

 

股价催化剂 

公司收购歌佰德抗肿瘤药物完成临床，增持股份 

外延并购有实质性进展 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 1,396 1,497 1,607 1,784 1,994     

销售成本 (265) (298) (319) (358) (421)     

经营费用 (781) (830) (827) (873) (924)     

息税折旧前利润 349 369 461 552 649     

折旧及摊销 (51) (51) (93) (150) (233)     

经营利润 (息税前利润) 298 318 368 403 416 

净利息收入/(费用) 28 21 (0) (0) (0) 

其他收益/(损失) 9 (5) (6) 28 22 

税前利润 335 333 362 431 437 

所得税 (53) (51) (55) (66) (67) 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

净利润 282 283 307 364 370 

核心净利润 283 284 308 367 372 

每股收益 (人民币) 0.338 0.341 0.370 0.439 0.446 

核心每股收益 (人民币) 0.339 0.342 0.372 0.442 0.449 

每股股息 (人民币) 0.100 0.000 0.082 0.075 0.058 

收入增长(%) (6) 7 7 11 12 

息税前利润增长(%) (23) 7 16 9 3 

息税折旧前利润增长(%) (18) 6 25 20 17 

每股收益增长(%) (38) 1 9 19 2 

核心每股收益增长(%) (38) 1 9 19 2 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 1,039 1,101 963 2,057 1,953 

应收帐款 673 635 636 644 674 

库存 179 173 151 19 181 

其他流动资产 27 14 74 17 78 

流动资产总计 1,918 1,923 1,824 2,737 2,886 

固定资产 401 373 981 1,333 1,502 

无形资产 47 45 43 40 37 

其他长期资产 4 24 24 24 24 

长期资产总计 452 443 1,048 1,397 1,564 

总资产 2,427 2,528 2,945 4,231 4,560 

应付帐款 87 61 68 97 95 

短期债务 0 0 131 500 500 

其他流动负债 289 226 244 331 328 

流动负债总计 376 287 444 928 923 

长期借款 0 0 29 500 500 

其他长期负债 45 41 36 41 39 

股本 834 829 829 829 829 

储备 1,227 1,401 1,607 1,933 2,268 

股东权益 2,061 4,816 2,436 2,762 3,098 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

总负债及权益 2,427 2,528 2,945 4,231 4,560 

每股帐面价值 (人民币) 2.47 5.81 2.94 3.33 3.73 

每股有形资产 (人民币) 2.42 5.75 2.89 3.28 3.69 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.08) (0.85) (0.67) (1.24) (1.11) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 335 333 362 431 437 

折旧与摊销 51 51 93 150 233 

净利息费用 (28) (21) 0 0 0 

运营资本变动 42 (33) (51) 170 (94) 

税金 (53) (51) (55) (66) (67) 

其他经营现金流 (20) 35 142 358 (170) 

经营活动产生的现金流 327 315 491 1,042 340 

购买固定资产净值 (0) (1) 699 499 399 

投资减少/增加 4 (32) 6 6 6 

其他投资现金流 (108) (402) (1,270) (1,036) (815) 

投资活动产生的现金流 (105) (435) (565) (532) (410) 

净增权益 (83) 0 (68) (63) (48) 

净增债务 0 0 161 839 0 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 (56) (133) (56) (79) (208) 

融资活动产生的现金流 (139) (106) 89 801 (35) 

现金变动 83 (227) 16 1,311 (105) 

期初现金 817 902 702 717 2,028 

公司自由现金流 222 (120) (74) 510 (70) 

权益自由现金流 194 (141) 87 1,350 (70) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 25.0 24.6 28.7 31.0 32.5 

息税前利润率(%) 21.4 21.2 22.9 22.6 20.9 

税前利润率(%) 24.0 22.3 22.5 24.1 21.9 

净利率(%) 20.2 18.9 19.1 20.4 18.6 

流动性      

流动比率(倍) 5.1 6.7 4.1 2.9 3.1 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. 1,228.0 1,342.4 1,386.2 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 4.6 6.1 3.8 2.9 2.9 

估值      

市盈率 (倍) 31.0 30.7 28.3 23.8 23.4 

核心业务市盈率(倍) 30.9 30.6 28.2 23.7 23.3 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 38.2 37.8 34.8 29.3 28.8 

市净率 (倍) 4.2 1.8 3.6 3.1 2.8 

价格/现金流 (倍) 26.7 27.6 17.7 8.3 25.5 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 22.3 21.6 17.6 13.9 12.0 

周转率      

存货周转天数 197.6 215.8 185.5 86.3 86.5 

应收帐款周转天数 157.1 159.4 144.3 131.0 120.7 

应付帐款周转天数 16.5 18.0 14.6 16.8 17.5 

回报率      

股息支付率(%) 29.5 0.0 22.0 17.2 13.1 

净资产收益率 (%) 14.3 8.2 8.5 14.0 12.6 

资产收益率 (%) 11.0 10.9 11.4 9.5 8.0 

已运用资本收益率(%) 3.6 2.1 2.1 2.9 2.4 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际证券有限责任公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券有限责任公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。
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