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基础数据 

上证综指 3222 

总股本（万股） 93497 

已上市流通股（万股） 59805 

总市值（亿元） 76 

流通市值（亿元） 49 

每股净资产（MRQ） 2.4 

ROE（TTM） 7.9 

资产负债率 26.9% 

主要股东 高树华 

主要股东持股比例 38.28% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 -3 -9 

相对表现 4 -9 -16  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

 
  

 

事件： 

公司 4 月 17 日晚发布 2016 年年报，2016 年营业收入 11.18 亿元，较上年同期

增加 22.10%；归母净利润为 1.75 亿元，较上年同期增加 12.28%；综合毛利率

为 64.69%，比上年减少 2.11 个百分点。此外，公司日前公告一季报净利润预增

30-50%。 

评论： 

制剂持续放量叠加行业回暖，一季度将开启公司高增长。2016 年制剂实现收入

8.40 亿元，同比增长 18.70%。未来达肝素制剂有望加速放量，预计 2017 年制

剂业务有望实现 20%以上增速。原料药方面，伴随肝素行业持续回暖，普通肝素

原料药收入为 1.44 亿，同比增加 25.32%；低分子肝素原料药收入为 0.75 亿，

同比增加 38.27%，其中依诺肝素原料药收入为 0.50 亿，同比增加 98.22%。我

们判断行业回暖趋势能够持续，一季度将开启公司业绩高增长。 

肝素粗品涨价周期确立，低价高库存将奠定公司业务发展基础。前期行业主动去

产能和近期环保整治被动去产能是本轮肝素粗品涨价的根本原因，环保整治趋严

又导致产能快速恢复难度较大，我们判断本轮肝素粗品涨价周期有望拉长至 2-3

年。当前公司原材料库存 7.33 亿，均价在 12000 元/亿单位左右。根据当前猪小

肠近 32 元/根测算粗品成本即达到 33000 元/亿单位以上，未来有望持续上涨。

根据公司产能测算，当前库存水平可至少支持公司 2 年以上消耗，我们判断随着

未来涨价传导至原料药，公司低价储备高库存将为公司业务发展奠定基础。 

丰富产品线深耕国内市场，布局出口打开成长空间。公司低分子肝素钙制剂 2016

年国内市占率第一约 38%左右，而达肝素和那曲肝素制剂有望快速放量，将有助

于公司进一步占领快速成长的国内市场。同时公司联合 D.Med 和 NantWorks 推

动原料药及制剂出口欧洲和美国，预计 2018 年有望实现。考虑到欧美市场占全

球肝素产品市场近 80%的份额，我们认为公司成长空间将进一步打开。 

创新药开发将驱动公司长期高增长。公司已获得西地那非药品批文，经过 GMP

认证后预计将于下半年开始贡献业绩。鉴于抗 ED 药物百亿市场空间以及白云山

金戈第一年即达到 2.3 亿收入，该产品有望成为爆点。透明质酸 18 年达产 20 吨，

预计未来公司将布局医药和美容针剂，即便最保守按照原料销售也可贡献 1 亿收

入。艾本那肽将开启国内 2 期临床，未来潜力无限。 

当前布局正当时，首次覆盖给予“强烈推荐-A”评级！我们预计公司 17-19 年净

利润为 2.63 亿、3.74 亿和 4.47 亿元。当前市值 76.3 亿对应 17-19 年 PE 为 29

倍、20 倍和 17 倍，首次覆盖给予“强烈推荐-A”评级。 

风险提示。业务拓展不达预期、新药推出时间不达预期。 

 
张景财 
zhangjingcai@cmschina.com.cn 

S1090516070002 

董瑞斌 
021-68407847 

dongruibin@cmschina.com.cn 

S1090516030002  
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1435 2105 2054 2922 4014 

现金 164 787 112 159 245 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 14 0 0 0 0 

应收款项 151 170 222 318 402 

其它应收款 1 3 4 6 7 

存货 885 993 1485 2110 2909 

其他 220 153 231 328 451 

非流动资产 893 1027 1190 1345 1492 

长期股权投资 0 5 5 5 5 

固定资产 391 580 759 929 1088 

无形资产 102 155 140 126 113 

其他 401 286 286 286 286 

资产总计 2328 3132 3244 4267 5506 

流动负债 718 736 1048 1770 2667 

短期借款 570 541 794 1441 2244 

应付账款 44 14 21 30 41 

预收账款 37 54 81 115 159 

其他 66 128 153 184 223 

长期负债 39 106 106 106 106 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 39 106 106 106 106 

负债合计 757 843 1154 1876 2773 

股本 471 935 935 935 935 

资本公积金 446 547 547 547 547 

留存收益 596 747 543 838 1173 

少数股东权益 58 61 65 71 78 

归属于母公司所有者权益 1514 2229 2025 2320 2655 

负债及权益合计 2328 3132 3244 4267 5506  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 (38) 172 (241) (299) (386) 

净利润 156 175 263 374 447 

折旧摊销 32 37 49 58 66 

财务费用 32 29 3 6 3 

投资收益 0 (1) (1) (1) (1) 

营运资金变动 (258) (71) (575) (763) (929) 

其它 (0) 3 20 27 28 

投资活动现金流 (86) (429) (216) (216) (216) 

资本支出 (85) (97) (218) (218) (218) 

其他投资 (0) (333) 1 1 1 

筹资活动现金流 42 598 (218) 563 688 

借款变动 150 230 253 648 803 

普通股增加 283 464 0 0 0 

资本公积增加 (279) 101 0 0 0 

股利分配 (94) (236) (467) (79) (112) 

其他 (17) 39 (3) (6) (3) 

现金净增加额 (82) 341 (675) 48 85   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 916 1118 1638 2344 2961 

营业成本 304 395 595 846 1166 

营业税金及附加 5 13 19 27 35 

营业费用 299 368 541 774 948 

管理费用 104 116 180 258 296 

财务费用 29 28 3 6 3 

资产减值损失 0 1 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 1 1 1 1 

营业利润 174 199 301 435 515 

营业外收入 12 6 6 2 6 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 186 204 307 436 521 

所得税 29 26 39 55 66 

净利润 157 178 268 380 454 

少数股东损益 0 3 4 6 7 

归属于母公司净利润 156 175 263 374 447 

EPS（元） 0.33 0.19 0.28 0.40 0.48  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 13% 22% 46% 43% 26% 

营业利润 18% 14% 52% 44% 19% 

净利润 17% 12% 50% 42% 19% 

获利能力      

毛利率 66.8% 64.7% 63.7% 63.9% 60.6% 

净利率 17.1% 15.7% 16.1% 16.0% 15.1% 

ROE 10.3% 7.9% 13.0% 16.1% 16.8% 

ROIC 8.0% 7.0% 9.2% 10.0% 9.1% 

偿债能力      

资产负债率 32.5% 26.9% 35.6% 44.0% 50.4% 

净负债比率 24.5% 17.3% 24.5% 33.8% 40.8% 

流动比率 2.0 2.9 2.0 1.7 1.5 

速动比率 0.8 1.5 0.5 0.5 0.4 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

应收帐款周转率 6.0 7.0 8.4 8.7 8.2 

应付帐款周转率 11.5 13.6 34.4 33.6 33.1 

每股资料（元）      

每股收益 0.33 0.19 0.28 0.40 0.48 

每股经营现金 -0.08 0.18 -0.26 -0.32 -0.41 

每股净资产 3.21 2.38 2.17 2.48 2.84 

每股股利 0.50 0.50 0.08 0.12 0.14 

估值比率      

PE 24.6 43.5 29.0 20.4 17.1 

PB 2.5 3.4 3.8 3.3 2.9 

EV/EBITDA       
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
董瑞斌，本科就读于中国科技技大学，博士毕业于中国科学院上海技术物理研究所，曾在国泰君安研究所、海通

证券研究所从事电子行业、中小盘研究。2013 年中小盘新财富最佳分析师第二名，2015 年电子行业新财富最佳

分析师第五名。于 2016 年加盟招商证券研发中心，从事中小盘研究，获得 2016 年中小盘新财富最佳分析师第

5 名。 

张景财，西南财经大学金融学硕士，于 2016 年加入招商证券研究发展中心，中小盘团队核心成员，获得 2016

年中小盘新财富最佳分析师第 5 名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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