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公司重新进入稳健增长轨道 
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主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.qhsh.com.cn 

大股东/持股 王耀方/19.95% 

实际控制人/持股 王耀方/% 

总股本(百万股) 1,280 

流通 A 股(百万股) 853 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 80.00 

流通 A 股市值(亿元) 53.34 

每股净资产(元) 1.90 

资产负债率(%) 18.40 
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投资要点 

事项： 

公司公布2016年年报及一季报，2016年全年实现收入7.76亿元，同比增长

2.55%，实现归属净利润2.24亿元，同比下降15.98%，实现扣非后净利润1.25

亿元，同比下降28.89%，EPS为0.18元，业绩基本符合预期，分红方案10派0.8

元（含税）。 

2017年一季报，实现收入2.44亿元，同比增长55.52%，实现归属净利润7042

万元，同比增长0.24%，实现扣非后净利润4633万元，同比增长10.71%。一季

度收入增速超预期主要由于肝素价格上涨和胰激肽原酶销售回升。 

平安观点： 

 制剂业务有望重拾升势。2016 年制剂业务实现收入 4.89 亿元，同比下降

1.69%，受招标降价等因素影响，制剂业务毛利率为 81.18%（-1.45pp）。

其中胰激肽原酶销售收入约 3.2 亿元，样本医院数据显示，销售觃模增长

1%，受价格影响销售金额下降 1%。主要市场天津地区觃格调整已经基本

完成，今年将迎来恢复性增长，预计 2017Q1 胰激肽原酶销售增速 30%

左右。潜力产品复方消化酶收入约 7000 万，增速超过 50%（样本医院增

速 54%）。肝素制剂约 1 亿元，目前主要以肝素钠注射液为主，公司的依

诺肝素以及达肝素均已经获批上市，正在进行招商和推广工作，预计 2018

年有望实现突破。 

 肝素原料迎来大年，期待逆袭。2016 年原料药业务实现收入 2.86 亿元，

同比增长 10.51%，2016 年三季度以来，肝素原料平均出口单价有所提升

（约 20%），但由于上游肝素粗品同时涨价，原料药业务毛利率下降 1.1pp

至 36.69%。预计 2017 年肝素原料药价格有望保持高位，而粗品价格将

有所回落，肝素原料药业务面临有利局面。肝素原料价格上涨推动 2017Q1

收入觃模提升较大，考虑到 2016Q1 基数较高，我们预计 2017 年利润增

速将会逐季提升。 

 加强研収与市场开拓，费用投入占比提升。2016 年公司销售费用率达到 
  

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 757  776  936  1111  1296  

YoY(%) -7.1  2.6  20.6  18.7  16.7  

净利润(百万元) 267  224  256  313  366  

YoY(%) 9.0  -16.0  14.1  22.1  17.1  

毛利率(%) 67.2  64.7  62.6  64.0  66.0  

净利率(%) 35.3  28.9  27.4  28.1  28.3  

ROE(%) 11.4  9.3  9.7  10.8  11.4  

EPS(摊薄/元) 0.21  0.18  0.20  0.24  0.29  

P/E(倍) 29.9  35.6  31.2  25.6  21.8  

P/B(倍) 3.5  3.3  3.1  2.8  2.5   
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27.79%（+1.81pp），主要源于依诺肝素等新产品投入市场加大推广所致。管理费用率 15.27%

（+1.71pp），主要由于研収投入增加以及新厂区费用。公司现有众红研究院和英诺升康两大创新药

物研収平台，分别主攻大分子和小分子药物，2016 年众红研究院一个抗肿瘤项目取得突破，已经进

入安评，预计 2017 申报临床。 

 维持“推荐”评级。我们预计公司 2017-2019 年 EPS 为 0.20、0.24、0.29 元，公司主业 2017 年开

始迎来恢复性增长，具备较强研収实力，幵将涉足公立医院改制，布局糖尿病慢病管理，我们看好

公司长期収展空间，维持“推荐”评级，目标价 9 元。 

 风险提示：政策风险，研収风险，原料药价格波动。 
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资产负债表单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1875  1758  1807  2045  

现金 146  75  94  330  

应收账款 213  411  330  319  

其他应收款 16  10  21  15  

预付账款 7  32  12  18  

存货 171  257  188  252  

其他流动资产 1493  1230  1350  1364  

非流动资产 1159  1144  1204  1259  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 647  678  717  758  

无形资产 88  96  103  109  

其他非流动资产 424  369  384  392  

资产总计 3034  2902  3011  3304  

流动负债 573  265  124  112  

短期借款 373  160  0  0  

应付账款 107  15  19  18  

其他流动负债 93  91  105  94  

非流动负债 36  25  30  31  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 36  25  30  31  

负债合计 609  290  154  142  

少数股东权益 24  20  15  9  

股本 1280  1280  1280  1280  

资本公积 65  65  65  65  

留存收益 1056  1248  1497  1808  

归属母公司股东权益 2401  2593  2842  3153  

负债和股东权益 3034  2902  3011  3304   
 

现金流量表单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 221  268  259  221  

净利润 225  256  313  366  

折旧摊销 28  15  19  23  

财务费用 10  -89  -97  -103  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -362  83  31  -58  

其他经营现金流 321  3  -6  -7  

投资活动现金流 -201  -160  -116  -29  

资本支出 -4  -80  -80  -80  

长期投资 -11  0  0  0  

其他投资现金流 -187  -80  -36  51  

筹资活动现金流 -45  -180  -123  43  

短期借款 93  -213  -160  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 640  0  0  0  

资本公积增加 -642  0  0  0  

其他筹资现金流 -136  34  37  43  

现金净增加额 -25  -71  20  235   

 

利润表单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 776  936  1111  1296  

营业成本 274  350  400  441  

营业税金及附加 10  12  14  17  

营业费用 216  244  278  334  

管理费用 119  130  154  184  

财务费用 -105  -89  -97  -103  

资产减值损失 2  3  3  3  

公允价值变动收益 0  7  -1  -2  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 261  292  358  420  

营业外收入 4  5  5  5  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 265  297  362  424  

所得税 40  45  54  64  

净利润 225  252  308  361  

少数股东损益 0  -4  -5  -6  

归属母公司净利润 224  256  313  366  

EBITDA 184  219  280  340  

EPS（元） 0.18  0.20  0.24  0.29   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 2.6  20.6  18.7  16.7  

营业利润(%) -12.6  12.0  22.4  17.4  

归属于母公司净利润(%) -16.0  14.1  22.1  17.1  

获利能力     

毛利率(%) 64.7  62.6  64.0  66.0  

净利率(%) 28.9  27.4  28.1  28.3  

ROE(%) 9.3  9.7  10.8  11.4  

ROIC(%) 6.3  7.9  9.8  11.7  

偿债能力     

资产负债率(%) 20.1  10.0  5.1  4.3  

净负债比率(%) 2.7  3.4  1.6  1.5  

流动比率 3.3  6.6  14.6  18.3  

速动比率 3.0  5.7  13.1  16.0  

营运能力     

总资产周转率 0.3  0.3  0.4  0.4  

应收账款周转率 3.6  3.0  3.0  4.0  

应付账款周转率 7.6  15.4  66.6  70.6  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.18  0.20  0.24  0.29  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.17  0.21  0.20  0.17  

每股净资产(最新摊薄) 1.9  2.0  2.2  2.5  

估值比率     

P/E 35.6  31.2  25.6  21.8  

P/B 3.3 3.1 2.8 2.5 

EV/EBITDA 49.2  35.0  26.7  21.3   
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