
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

业绩符合预期，关注医保谈判结果
及后续各省增补情况 
——亿帆医药（002019）2017一季报点评 

  2017 年 04月 26日 

 强烈推荐/维持  

 亿帆医药 财报点评 
 

 

张金洋  分析师 执业证书编号：S1480516080001 

 zhangjy@dxzq.net.cn    010-66554035  

缪牧一  联系人  

 miaomy@dxzq.net.cn    010-66554035  
 

事件： 

公司发布 2017 年一季报，一季度实现收入 8.66 亿元，同比增长 5.28%，实现归母净利润 1.99 亿元，同比

增长 45.96%，实现扣非后归母净利润 1.80 亿元，同比增长 32.08% 

公司对 2017 年中报业绩预告，实现归母净利润 4.19-5.28 亿元，同比增长 15%-45%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入（百万元） 604.64 612.18 822.88 908.8 938.05 834.87 866.28 

增长率（%） 52.77% -1.81% 38.50% 45.65% 55.14% 36.38% 5.28% 

毛利率（%） 40.77% 41.41% 43.96% 52.11% 48.72% 57.41% 55.95% 

期间费用率（%） 25.23% 26.43% 21.78% 17.87% 19.83% 29.35% 25.49% 

营业利润率（%） 13.26% 13.75% 20.79% 32.79% 25.69% 22.69% 28.44% 

净利润（百万元） 123.02 68.03 136.67 228.00 163.64 155.08 191.96 

增长率（%） 336.66% -46.22% 62.25% 163.05% 33.02% 127.95% 40.45% 

每股盈利（季度，元） 0.28 0.15 0.31 0.21 0.16 0.15 0.18 

资产负债率（%） 30.08% 36.65% 37.16% 45.29% 45.38% 44.15% 39.86% 

净资产收益率（%） 4.38% 2.36% 4.53% 6.34% 4.36% 3.98% 4.69% 

总资产收益率（%） 3.06% 1.50% 2.85% 3.47% 2.38% 2.22% 2.82%   

观点： 

 一季报业绩整体符合预期，定增持续推进 

公司 2017Q1 实现归母净利润 1.99 亿元，同比增长 45.96%，实现扣非后归母净利润 1.80 亿元，同比增长

32.08%，符合市场预期，从收入增速与利润增速的情况来看我们判断增量利润主要来自于泛酸钙较去年同

期执行价格大幅上涨所致，而非经常性损益部分主要是来自于 1826 万的政府补助。 
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从财务指标上来看，销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 1.30%、15.32%、1.87%，较去年同期

分别增长 2.11、0.38、1.10 个百分点，我们认为销售费用增加主要与公司扩大销售队伍（如新建 OTC 团队）

所致，管理费用增加与整合存在一定关系，而财务费用主要是贷款增加所致。 

公司非公开发行方案（总募集资金 18.05 亿元，其中 7 亿用于 DHY53.8%股权收购、6 亿用于高端制剂项目、

4.65 亿用于补充流动资金）已于 1 月 18 日公告过会，目前正在等待批文，鉴于公司此前已经以向银行借款

的方式先行完成了对 DHY53.8%公司的收购，同时也有流动资金的补充，定增完成后短期有望降低公司财务

费用，后续也给公司负债进行外延并购带来空间。 

 11 个主要品种进入医保目录，关注复方黄黛片谈判结果以及后续地方增补情况 

公司有 11 个主要品种进入新版目录，我们认为，结合公司的强大销售能力，未来将为公司制剂板块打开成

长空间，我们判断三年后有望实现 30-50 亿的销售额，净利润达到 6-10 亿，再造 1-2 个亿帆。 

近期公司治疗急性早幼粒细胞白血病的特效药复方黄黛片进入医保谈判目录（慢性粒细胞白血病以及肝癌等

新适应症正在申报），此前复方黄黛片价格较高基数较低，未来有望通过医保放量，建议关注后续谈判结果。 

此外，公司此前一共尝试运作 18 个品种进入医保，排除已经进入医保的品种外，其他品种有望在各地增补

时进入医保，对公司未来制剂版块形成实质性利好，建议持续关注各省医保增补情况。 

注：品种详细分析请参照我们的《亿帆医药系列深度之三：医保目录最大赢家，制剂版块成长空间打开有望

再造亿帆》 

 公司重磅产品 F-627 进入全球三期临床，后续产品梯队完善 

公司收购 DHY 公司后获得两大先进新药研发平台（DiKineTM 双分子平台， ITabTM 免疫抗体平台），更

有重磅产品 F-627 进入全球三期临床并即将进入中国三期临床，F-652 进入两项国际二期临床和中国一期临

床，双抗 A-337 进入国际一期临床，长效生长激素 F-899 将进入临床申报，同时，公司收购国药一心 8 个

血液肿瘤相关产品，整体来说公司后续产品梯队完善，未来制剂版块发展潜力巨大。 

结论： 

我们长期看好公司在制剂版块的布局，看好未来新入医保品种放量以及生物创新药未来贡献的巨额利润，预

计公司 2017-2019 年实现归母净利润 8.12、8.65、11.01 亿元，增速分别为 15.19%、6.57%、27.23%，对

应 PE 为 22x、21x、16x，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

泛酸钙持续降价、F-627 临床进度不达预期 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 1519  2411  2888  3811  5050  营业收入 2435  3505  3969  4341  5581  

货币资金 332  729  1224  1982  2735  营业成本 1451  1733  2049  2294  2952  

应收账款 448  657  744  813  1046  营业税金及附加 19  50  57  62  80  

其他应收款 132  216  245  268  344  营业费用 368  428  485  530  682  

预付款项 137  149  164  180  201  管理费用 188  326  369  403  518  

存货 368  376  445  498  641  财务费用 10  19  32  35  38  

其他流动资产 72  249  28  28  28  资产减值损失 36.97  50.11  28.18  0.00  0.00  

非流动资产合计 3028  4573  3552  3478  3402  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 3  10  10  10  10  投资净收益 16.06  0.63  0.00  0.00  0.00  

固定资产 734  782  719  671  647  营业利润 377  899  950  1016  1311  

无形资产 231  265  239  212  186  营业外收入 73.18  12.50  70.00  70.00  70.00  

其他非流动资产 92  16  16  16  16  营业外支出 6.04  17.31  5.00  5.00  5.00  

资产总计 4547  6984  6440  7289  8452  利润总额 444  895  1015  1081  1376  

流动负债合计 1429  2568  1456  1559  1772  所得税 82  211  203  216  275  

短期借款 737  1221  0  0  0  净利润 362  683  812  865  1101  

应付账款 175  237  276  309  397  少数股东损益 1  -21  0  0  0  

预收款项 103  139  180  225  282  归属母公司净利润 361  705  812  865  1101  

一年内到期的非流

动负债 

0  159  159  159  159  EBITDA 682  1260  1056  1126  1425  

非流动负债合计 238  515  217  217  217  EPS（元） 0.82  0.64  0.74  0.79  1.00  

长期借款 30  180  180  180  180  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 1666  3083  1673  1775  1988  成长能力      

少数股东权益 22  376  376  376  376  营业收入增长 44.51% 43.93% 13.26% 9.36% 28.56% 

实收资本（或股本） 261  921  1101  1101  1101  营业利润增长 26.03% 138.46

% 

5.59% 7.02% 28.98% 

资本公积 1823  1163  1163  1163  1163  归属于母公司净利润

增长 

15.19% 6.57% 15.19% 6.57% 27.23% 

未分配利润 713  1353  1968  2623  3456  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

2858  3525  4391  5138  6087  毛利率(%) 40.39% 50.55% 48.38% 47.15% 47.10% 

负债和所有者权

益 

4547  6984  6440  7289  8452  净利率(%) 14.87% 19.50% 20.45% 19.93% 19.72% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.93% 10.09% 12.61% 11.87% 13.02% 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 12.62% 20.00% 18.49% 16.84% 18.08% 

经营活动现金流 402  856  883  911  942  偿债能力           

净利润 362  683  812  865  1101  资产负债率(%) 37% 44% 26% 24% 24% 

折旧摊销 295  341  0  74  76  流动比率 1.06       

1.06  

0.94 1.98    2.44     2.85  

财务费用 10  19  32  35  38  速动比率 0.81       

0.81  

0.79 1.68    2.13     2.49  

应付帐款的变化 0  0  -87  -70  -232  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  41  45  58  总资产周转率 0.62  0.61  0.59  0.63  0.71  

投资活动现金流 -828  -1032  919  0  0  应收账款周转率 6  6  6  6  6  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 14.48  17.04  15.49  14.85  15.80  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 16  1  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.82  0.64  0.74  0.79  1.00  

筹资活动现金流 414  664  -1307  -154  -189  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.05  0.53  0.45  0.69  0.68  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

10.97  3.83  3.99  4.67  5.53  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  660  180  0  0  P/E 20.09  25.73  22.33  20.96  16.47  

资本公积增加 -4  -660  0  0  0  P/B 1.50  4.30  4.13  3.53  2.98  

现金净增加额 -12  489  495  757  753  EV/EBITDA 6.93  12.70  16.32  14.65  11.04   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


