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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2017Q1） 

通行 报告日股价（元） 54.8 

12mth A 股价格区间（元） 54.8-149.69 

总股本（百万股） 112.04 

无限售 A 股/总股本 51% 

流通市值（亿元） 31.47 

每股净资产（元） 7.27 

PBR（X） 7.53 

DPS（Y2016, 元）  拟 10 派 5  
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q1） 

通行 包建华 33.87% 

浙江永太科技股份有限公司 10.79% 

喻文军 5.13% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2016Y） 

β-内酰胺酶抑制剂及相关产品 63.43% 

碳青霉烯类产品 29.55% 

其他 7.02%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
《富祥股份（300497）2016 年三季报点评：业

绩延续高增长 推进抗感染药物中间体原料药

[Table_Author] 分析师： 魏赟 

Tel： 021-53686159 

E-mail： weiyun@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870513090001 

研究助理： 金鑫 

Tel： 021-53686163 

E-mail： jinxin1@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870116070016 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

4月25日，公司发布2016年年度报告及2017年一季报，同时发布

2016年利润分配预案，拟每10股派现5元（含税）。 

 

 事项点评 

业绩快速增长，利润增速高于收入增速  

公司2016年全年实现营业收入7.64亿元，同比增长31.73%；实现

归母净利润1.74亿元，同比增长85.80%，利润增速高于收入增速，主

要原因是公司销售毛利率水平提升；同时公司发布2017年一季报，实

现营业收入2.31亿元，同比增长44.27%；实现归母净利润5,074.97万

元，同比增长37.62%。 

分产品来看，β-内酰胺酶抑制剂系列产品实现收入4.84亿元，同

比增长34.11%，毛利率为49.57%（+8.90pp）。其中，舒巴坦酸、舒巴

坦钠通过日本PMDA认证，开拓了日本市场。同时公司也在2015年底

成为辉瑞、默克的供应商，2016年逐步实现供货，推动该系列产品销

售稳定增长。培南系列实现收入2.26亿元，同比增长25.90%，毛利率

为31.05%，同比提升4.82pp，得益于原材料价格小幅回落及规模效应。

公司2016年销售毛利率为42.75%，同比上升7.28pp，与高毛利产品他

唑巴坦销售占比提升及规范市场订单量占比提升有关。 

 

产能瓶颈逐步缓解  他唑巴坦仍有望量价齐升 

去年四季度，公司他唑巴坦的主要竞争对手发生安全事件，市场

供求缺口较大，同时公司产能本身也比较紧张。公司募投项目50吨/

年高品质他唑巴坦，预计2017年年末实现投产，有利于缓解产能瓶颈，

并为未来的新品种提供生产发展空间。我们预测，他唑巴坦下半年的

产能能够稳定在100吨/年，综合考虑市场需求、原料价格及竞争对手

复产进度，我们认为他唑巴坦价格或继续上涨，有望同比上涨超30%

并保持。 

公司2016年收购潍坊奥通70%股权，潍坊奥通主要产品为嘧啶和

嘌呤，2016年9-12月实现营业收入1088万元，同比保持较快增速；公

司对奥通部分生产线改建，目前进展顺利。 

此外，公司2016年摊销股权激励费用1598万元，加上研发费用投

入3100万元及职工薪酬的上升，导致管理费用率和期间费用率同比上

升较快。今年股权激励费用预计有1400万，或对公司业绩将产生一定

影响。 

 

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——调升 
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大平台建设》 

——2016 年 10 月 28 日 

《富祥股份（300497）2016 年中报点评：上半

年业绩延续高增长 并购有助解决产能瓶颈》 

——2016 年 08 月 25 日 

 

  

 风险提示 

他唑巴坦提价不及预期；股东减持风险；环保及生产安全风险等 

 

 投资建议 

未来六个月内，调升“增持”评级 

预计17、18年实现EPS为2.24、3.10元，以4月25日收盘价54.80元

计算，动态PE分别为24.47倍和17.68倍。同类型可比上市公司17年、

18年市盈率中值为31.34倍、24.28倍，公司市盈率低于行业平均水平。

我们认为：1）他唑巴坦有望维持量价齐升的态势，公司在生产工艺、

产品质量控制等方面具有竞争优势，有利于公司业绩快速增长；2）公

司通过规范市场认证有助于进一步开拓高端市场，提高公司整体的盈

利能力；3）公司募投项目进展顺利，同时并购潍坊奥通有助于缓解公

司的产能瓶颈。我们看好公司未来的发展，调升至“增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 763.69 1,050.88 1,326.38 1,649.73 

年增长率 31.73% 37.61% 26.22% 24.38% 

归属于母公司的净利润 173.91 250.88 347.34 449.20 

年增长率 85.80% 44.26% 38.45% 29.33% 

每股收益（元） 1.55 2.24 3.10 4.01 

PER（X） 35.30 24.47 17.68 13.67 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

 附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

[Table_ProfitDetail] 指标名称 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 763.69 1,050.88 1,326.38 1,649.73 

二、营业总成本 577.14 758.29 920.59 1,125.18 

营业成本 437.21 573.33 709.69 871.12 

营业税金及附加 7.10 8.41 10.61 13.20 

销售费用 18.32 24.17 29.18 36.29 

管理费用 116.17 147.12 165.80 197.97 

财务费用 -2.24 5.25 5.31 6.60 

资产减值损失 0.58 0.00 0.00 0.00 

三、其他经营收益 2.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 2.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 188.54 292.59 405.79 524.55 

加：营业外收入 20.04 10.00 11.00 12.10 

减：营业外支出 4.95 5.45 5.99 6.59 

五、利润总额 203.63 297.15 410.80 530.06 

减：所得税 31.11 46.92 64.61 82.68 

六、净利润 172.52 250.23 346.19 447.38 

减：少数股东损益 -1.39 -0.66 -1.15 -1.82 

归属于母公司所有者

的净利润 
173.91 250.88 347.34 449.20 

七、摊薄每股收益

（元） 
1.55 2.24 3.10 4.01 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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