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基础数据 

上证综指 3155 

总股本（万股） 48606 

已上市流通股（万股） 43406 

总市值（亿元） 433 

流通市值（亿元） 386 

每股净资产（MRQ） 16.1 

ROE（TTM） 19.9 

资产负债率 46.3% 

主要股东 中国远大集团有限责

任公司 主要股东持股比例 41.77% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2 22 34 

相对表现 3 19 25  
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公司作为专科药龙头，核心产品百令胶囊和阿卡波糖增长确定，免疫抑制剂医保

限制放开后在自身免疫病领域的市场潜力被低估，未来制剂出口认证后将助推国

内泮立苏粉针销售。公司研发储备丰富，在糖尿病领域全方位布局，期待公司在

外延并购和管理层股权激励上有进一步动作，维持 “强烈推荐-A”投资评级。 

 17 年一季报增长稳健 后续有望提速。公司 17Q1 收入、归母净利润和扣非归

母净利润同比+15.95%、+25.11%和+25.55%。我们判断公司商业端收入增速

和毛利率受国家医保目录延迟发布等因素影响出现波动，但是后续会有所恢

复，包括利润的延后确认等；17Q1 工业端主要受国家医保目录延迟发布导致

百令胶囊收入增速暂缓的影响，预计后续工业利润将会恢复 30%左右的增速。 

 百令胶囊和阿卡波糖片收入有望分别在 4-5 年和 3-4 年内翻番。百令胶囊科

室开发受益医保目录调整，公司销售人员配臵向基层倾斜和国家强推分级诊

疗助推其保持 20%左右增速。阿卡波糖片受益良好竞争格局、医保支付价推

行带来的进口替代及一致性评价等行业因素，增速有望保持 30%左右。 

 免疫抑制剂系列潜力被低估，制剂出口初见成果。新版医保目录中环孢素和

他克莫司限器官移植的使用限制被取消，吗替麦考酚酯的限制在地方上也有

修订的余地，未来公司三大免疫抑制剂产品在自身免疫病等市场的潜力巨大。

加上免疫抑制剂特殊的销售壁垒和国内良好的市场竞争格局，我们认为公司

该类产品是低估的，未来 3 年内有望从 11 亿增加到 20 亿规模。泮立苏粉针

申报 FDA 认证获受理，预计获批后将对国内泮立苏粉针销售有重要推动作用。 

 研发储备丰富。公司目前在糖尿病和肿瘤领域研发储备丰富，特别是糖尿病，

集齐了从阿卡波糖片、DPP-4 抑制剂、GLP-1 类似物到胰岛素类似物的全面

布局；肿瘤方面除了多个重磅仿制药外，拥有 1.1 类新药迈华替尼。  

 维持“强烈推荐-A 评级”：预计公司 17-19 年归母净利润增速为 29%，24%

和 22%，对应 EPS 3.83 元，4.80 元和 5.80 元，当前市值对应 17pe 估值 23.3

倍，是当前医药市场上少有的 PEG<1 的标的，安全边际明确，维持“强烈推

荐-A”评级。风险提示：产品销售不达预期；研发进度不达预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 21727 25380 29473 33894 38524 

同比增长 15% 17% 16% 15% 14% 

营业利润(百万元) 1383 1856 2398 3016 3652 

同比增长 19% 34% 29% 26% 21% 

净利润(百万元) 1097 1447 1860 2334 2821 

同比增长 45% 32% 29% 25% 21% 

每股收益(元) 2.11 2.98 3.83 4.80 5.80 
PE 42.2 29.9 23.3 18.5 15.3 
PB 15.6 5.9 4.9 4.1 3.6  

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、17 年一季报增长稳健 后续有望提速 

 

公司发布 2017 年一季度报，收入、归母净利润和扣非归母净利润分别为 71.49 亿元、

5.44 亿元和 5.33 亿元，同比+15.95%、+25.11%和 25.55%。公司一季度利润受暂时性

因素的影响，我们预计后续影响因素消除后恢复 30%的左右利润增速。 

17Q1 商业收入增速和毛利率受外部因素影响，我们判断后续将恢复正常。贡献主要商

业业务收入的母公司 17Q1 收入 42.82 亿元，同比+14.92%，低于上年同期 17.74%的

增速；毛利率 4.91%，同比下降 0.40 个百分点。 

我们判断商业收入增速和毛利率同比下降主要的原因为：1）、浙江二次议价在 16 年下

半年全部铺开，药品进院价格下调导致公司商业业务收入增速降低。同时药品进院价格

的下调在渠道传导上还没有传导到公司的采购价格上，导致毛利率有所下降，预计未来

在价格传导完成后毛利率会有所恢复；2）国家医保目录延迟到二月底公布，医院对于

某些有被调出医保目录或调进辅助用药目录可能的大品种在库存方面比较敏感，从而减

少进货导致公司收入增速同比下降。目前国家医保目录已经公布，医院采购和公司该部

分收入也会恢复正常。 

由于二次议价带来的进院差价需要生产厂家在后续发货过程中补齐，导致公司 17Q1 部

分商业净利润的确认延后到下个季度，我们判断若包含该部分利润，公司 17Q1 商业利

润增速超过 25%，除去财务费用的影响，净利润增速也在 15%以上。 

表 1：16Q1-17Q1 母公司单季度财务数据 

 项目 子项目  16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 

母公司营业总收入 
 

3,726.58  3,918.94  4,325.69  4,224.00  4,282.52  

母公司营业总成本 
 

3,655.32  3,843.40  4,266.96  4,145.18  4,196.84  

 
营业成本 3,528.81  3,691.01  4,161.69  4,007.58  4,072.38  

 
营业税金及附加 5.01  3.17  2.95  6.95  3.44  

 
销售费用 78.13  67.80  66.41  83.98  85.99  

 
管理费用 31.87  33.64  23.81  39.71  32.95  

 
财务费用 11.50  7.45  12.10  2.39  2.08  

 
资产减值损失 40.32  

 
4.58  

 
总收入-总成本 

 
71.26  75.54  58.73  78.82  85.68  

同比增速      20.23% 

资料来源：公司财报、招商证券 

 

市场可能认为公司商业端在 16 年通过定增补流减少财务费用后，在目前药品流通环境

趋严的情况下业绩增速会进一步趋缓，但我们认为公司商业端仍然能够保持 15%以上

的收入和利润增速，主要原因为： 

1） 浙江省药品配送市场接近千亿规模，在二次议价等政策打压下仍然有 10%左右的

增速； 

2） 目前两票制在浙江还未执行，公司在小型商业企业的并购和竞争对手退出后留下的

空白市场的抢夺上还有一定的空间； 

3） 公司在浙江药品配送市场占比超过 20%，处于龙头地位，在处方外流的大背景下

相比竞争对手有更多的业务模式可以探索，比如院边店、药房托管等方向。 
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工业端利润增速暂受百令胶囊影响，预计后续恢复 30%左右增速。我们估计公司 17Q1

一季度工业端收入增速 20%左右，利润增速同比略有下降。我们估计公司一季度工业

净利润增速略低的原因主要是百令胶囊收入增速暂时受影响导致，一季度后该影响因素

会消除：之前国家医保目录发布前，下游担心百令胶囊被列入辅助用药目录而影响使用，

导致备货时略有顾忌，使得百令胶囊一季度的收入增速只有 17%-18%，低于正常 20%

左右的水平。预计随着国家医保目录的出台和该顾虑的打消，后续增速将会恢复到 20%

左右的水平。我们判断其他品种增速正常：阿卡波糖片作为基药在各省的二次议价中受

到的影响较小，保持 26-27%的增速；消化系列产品增速 12%左右；免疫抑制剂整体增

速 20%左右。 

一季度费用控制较好。公司 17Q1 合并报表销售费用 11.26 亿元，同比+17.28%，控制

得当；管理费用 1.69 亿元，同比-4.46%，我们估计管理费用主要是统计口径发生变化，

部分折旧费用转入生产成本导致；财务费用 1122 万元，同比-56.33%，公司现金充裕

的情况下财务费用进一步降低。 

 

二、百令胶囊--受益医保目录调整 产能解决后基层有望提

速 

国家医保目录调整利于更多科室开发。2009 版国家医保目录，包含百令胶囊的虫草菌

发酵制剂被分在了辅助用药的类别，导致目前百令胶囊主要是用于肾病和呼吸两个科室。

新版国家医保目录，包含百令胶囊的虫草菌发酵制剂被调整进入补气养血剂类别，脱离

了辅助用药行列（限制），我们预计该调整对百令胶囊在其他科室比如肝病和免疫等科

室的开发有明显的促进作用。 

市场可能认为目前三级医院对于用量大的中成药限方降价等动作会影响百令胶囊整体

增速的保持，但是我们认为百令胶囊在三级医院以外市场的增速目前还没有真正体现，

该市场的增速会在未来迅速提升，带动百令胶囊整体增速未来几年保持在 15-20%水平，

主要原因为： 

1）产能有保障。江东百令基地投产，彻底解决了产能问题，为百令胶囊在基层的放量

提供了保障； 

2）销售人员结构开始向基层（县级医院、城市社区医院、乡镇卫生院）倾斜。公司 16

年年报披露销售人员共 3658 人，我们估计其中基层销售人员 800 人左右，占比超过

20%，我们判断公司后续销售人员的增加会往基层市场倾斜，助推百令胶囊在基层的放

量； 

3）分级诊疗下公司的积极推动。在分级诊疗的大背景下，患者势必向基层分流。我们

判断公司将会积极的推动百令胶囊销售终端的下沉，例如将处方从三级医院导出到基层，

规避三级医院限方控费等问题。 

4）基层销售比例逐年扩大。从米内网的终端销售数据来看，百令胶囊在基层的销售比

例正在加速扩大。 

2016 年百令胶囊销售为 20 亿左右，综上理由我们判断该品种未来能够保持 15%-20%

的增速，4-5 年内销售额有望实现翻番到 40 亿的规模。 

图 1：2013-2015 年百令胶囊样本公立医疗机构销售比例 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 

 

 

资料来源：米内网、招商证券 

 

三、阿卡波糖片--竞争格局受益临床数据核查 多方面因素

利好公司产品销售 

良好竞争格局能够保持 3 年左右。2015 年的临床数据核查事件中，所有阿卡波糖片的

生产注册申请都遭遇了撤回。由于目前口服仿制药申报生产需要完成 BE 试验后才能申

报，且普通仿制药的审评需要排队，我们判断阿卡波糖片市场目前拜耳、华东和绿叶宝

光三足鼎立的局面会保持 3 年左右。 

DDP-4 抑制剂短期内不会对阿卡波糖片造成威胁。在本次新医保目录调整中，DPP-4

抑制剂被调整进入医保，按照当前全球范围内的糖尿病用药销售占比，DDP-4 抑制剂

位列第二，是仅次于胰岛素的降糖药，而阿卡波糖（α-糖苷酶抑制剂）已经不在前五

之列。目前中国糖尿病用药中阿卡波糖市场份额大概 25%左右，仅次于胰岛素。市场

可能担心 DPP-4 抑制剂进入医保后会抢占阿卡波糖片的市场，但是我们认为阿卡波糖

片市场占比第二的位臵在短期内不会发生变化： 

1）糖尿病用药市场潜力巨大。中国的糖尿病患者在 15 年已经过亿，但是诊断率和治

疗率还非常低下，分别在 50%和 30%的水平，市场潜在空间巨大； 

2）DPP-4 抑制剂在医保目录中限二线用药，推广困难。口服降糖药种类众多，DPP-4

抑制剂在新版国家医保目录中限于二线用药，在医院的推广上受到很大的影响。相比之

下阿卡波糖在国内已经和其他口服降糖药形成了互补的关系，使用人群广泛，口碑良好； 

3）阿卡波糖片国内畅销存在中国国情。首先国内大部分人群以米饭为主食，阿卡波糖

片适合餐后血糖的调节。其次是阿卡波糖片在欧美人群服用后普遍会引起气体消化道的

产生，但是由于人种的关系，亚洲人服用阿卡波糖片后该副作用不是很明显。 

乘分级诊疗之春风，享进口替代之趋势。拜耳的阿卡波糖片价格一直都比公司产品贵

45%左右（福建除外），在基药唯低价取的招标过程中，公司产品中标优势明显，我们

估计 2016 年其基层销售额在 5 个亿左右。在国家强推分级诊疗的背景下，该优势将会

被放大，继续助推公司产品在基层的放量。同时在国内推行医保支付价的背景下，阿卡

波糖片这种慢性病用药进口替代趋势明显，其医保支付价的优势大大增加了患者选择国

产用药的概率。 

88.20% 87.20% 85.61% 
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表 2：福建阳光联合限价采购药品目录中阿卡波糖片的各价格情况 

产品 企业 
医保最高 医院采购

价 

医院销售

价 

医保支 医保实际

支付 

医院 患者实 

销售限价 付限价 利润 际支付 

阿卡波糖 
拜耳 61.92 元 55.7 元 61.92 元 49.54 元 49.54 元 6.22 元 12.38 元 

华东医药 40 元 36 元 40 元 40 元 40 元 4 元 0 元 

备注：（1）假设二次议价降幅 10%；医院对非竞争性品种按照医保最高销售限价销售。（2）氯吡格雷医保

乙类报销 80%，阿卡波糖医保甲类全部报销。均按每盒计算。 

资料来源：福建省医保办、招商证券 

 

阿卡波糖一致性评价公司成为最大赢家。我们估计目前公司的阿卡波糖一致性评价试验

已经开始，预计年内能够完成。完成一致性评价将为公司产品在三级医院市场的争夺上

提供有力的支持，将加速进口替代的过程。同时四川绿叶宝光的阿卡波糖胶囊由于没有

原研参比剂型，其一致性评价试验进度可能会比公司慢，在国内产品的比拼上公司的阿

卡波糖片将是一致性评价的最大赢家。 

2016 年公司阿卡波糖片销售为 15 亿左右，综上理由我们判断该品种未来能够保持

25-30%左右的增速，3-4 年内有望销售额实现翻番到达 30 亿规模。 

 

四、免疫抑制剂产品市场前景被低估 

受益医保目录调整，公司产品在自身免疫病市场的潜力被低估。新医保目录中，环孢素

和他克莫司限器官移植的限制被取消，以前该类产品基本上只用于器官移植，但是在全

球免疫病人中，特别是他克莫司，在作为作为肝、肾移植的一线用药的同时已经成为了

治疗特应性皮炎（AD）、系统性红斑狼疮（SLE）等自身免疫疾病的重要药物。我们估

计公司环孢素软胶囊销售额 4 亿左右，市场比较成熟，增速较缓；他克莫司胶囊超过 3

亿左右，增速 30%左右，在限制被放开后将大大受益，在自身免疫病领域的市场潜力

巨大。公司吗替麦考酚酯分散片/胶囊 16 年销售额超过 3 亿，增速在 20%左右，虽然

该品种在国家医保目录中的仍然限于器官移植，但是随着地方医保目录的修订，该品种

有望在地方上去除限制，享受自身免疫病的市场。 

免疫抑制剂销售壁垒高。由于免疫抑制剂的使用可能会诱发肿瘤，只有经验充足的专科

医师才可以使用，对销售人员的专业知识要求很高，这使得其推广难度大，从而形成了

较高的销售壁垒。公司深耕免疫抑制剂领域多年，组建了强大的销售队伍，属于医保目

录调整的最大受益者。 

市场竞争格局好，同样有进口替代的趋势。公司三大免疫制剂产品竞争格局都很好：都

是市场占比 20%-40%，竞争对手主要是原研进口产品，市场占有率第一或者第二。作

为国产免疫抑制剂的龙头，公司有望最大程度的享受该种类产品在自身免疫病市场的蛋

糕。免疫抑制剂作为需要长期服用的药物，其医保支付价的制定同样也会想价格更加实

惠的国产产品倾斜，公司三大产品有望将在进口替代的大趋势中从原研进口产品手中抢

夺更多市场份额，保持较高的增速。 

2016 年公司免疫抑制剂系列产品销售规模接近 11 亿，增速 20%左右，综上理由我们

认为该类产品市场潜力被低估，在自身免疫病市场打开的情况下，增速有望得到提升，
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三个产品合计销售额 3 年内有望到 20 亿。 

图 2：16 年公司三大免疫抑制剂产品样本医院市场竞争格局  

 

资料来源：米内网、招商证券 

 

五、制剂出口—墙外开花墙内香 

制剂出口初见成果，产品形成梯队。16 年公司泮立苏粉针国内首家向美国 FDA 递交

ANDA 申请并获受理，同时公司启动了他克莫司胶囊在海外的临床研究，目前临床实验

进展顺利。我们预计后续还会有达托霉素和阿卡波糖等特色品种进行 FDA 的认证。 

泮立苏粉针国内销售有望受益其 FDA 认证。公司同时拥有泮索拉唑胶囊和注射剂，在

泮索拉唑市场中占比 20%左右，仅次于原研的武田。在当前国内泮索拉唑市场中，注

射剂占了 80%左右的市场份额。我们估计目前公司有一半的省份由于招标价格过低的

原因弃标或者被迫降价。公司泮立苏粉针在获得 FDA 认证后，按照各地的招标规则，

可以和原研产品分到同一个质量层次，价格上的竞争压力会小很多，我们判断其泮立苏

粉针剂有望实现增速的保持甚至回升。 

2016 年公司泮索拉唑的收入 9-10 亿，我们判断其粉针通过出口认证后国内销售增速有

望保持目前 12%左右的增速甚至提升。 

图 3：16 年国内泮索拉唑各剂型市场占比  

 

资料来源：米内网、招商证券 
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六、研发策略明确 管线储备丰富 

保持当前四大优势领域。公司在糖尿病、发酵虫草菌粉、器官移植免疫抑制和消化系统

4 个优势领域继续积极布局。华东新药研究院已经获得卡格列净及片（SGLT2 抑制剂）、

曲格列汀及片（DPP-4 抑制剂）的临床试验批件，子公司九源基因拥有利拉鲁肽注射

液（GLP-1）的临床批件，公司也在进行胰岛素类似物的临床前研究，可谓在糖尿病领

域全面布局。16 年公司获得百令颗粒剂生产批件和他克莫司缓释胶囊的 BE 临批，并

完成了泮立苏粉针的海外认证申报工作。 

表 3：公司研发储备 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

积极开拓新领域。公司在抗肿瘤、超级抗生素、肝病治疗以及心脑血管等领域拥有丰富
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的管线储备。抗肿瘤领域公司已经开始了化药 1.1 类新药迈华替尼片的 I 期临床试验，

研究院取得了地西他滨及粉针剂的生产批件，两者都还有其他替尼类仿制药的临床批件。

超级抗生素类，公司的达托霉素粉针已经开始销售，研究院研发的非达霉素及片已经开

始开展临床试验且获得利奈唑胺片的 BE 临批。肝病治疗领域，公司围绕虫草发酵剂研

发的百令疏肝胶囊已经进入 II 期临床试验。心脑血管领域，公司 16 年获得了吲哚布芬

片的生产批件，磺达肝葵钠及注射液调整资料后会再次报产。 

 

七、盈利预测假设、收入预测和估值意见 

盈利预测基本假设： 

1、 百令胶囊基层开发进度符合预期，预计 17 年增速 20%； 

2、 阿卡波糖片 17 年通过一致性评价，价格维持较好，预计 17 年增速 28%； 

3、 免疫抑制剂在自身免疫病市场推广进度符合预期，预计 17 年合计增速 18%左右； 

4、 国内质子泵抑制剂政策收紧不超预期，泮索拉唑粉针在 17-18 年获得 FDA 认证； 

5、 浙江省药品流通政策不会过度收紧。 

表 4：华东医药工业各产品收入预测（单位：亿元） 

产品 
 

2016 2017 2018 2019 

百令胶囊 
收入 20.00 24.00 28.32 32.85 

增速 
 

20.00% 18.00% 16.00% 

阿卡波糖片及咀嚼片 
收入 15.00 19.20 24.00 29.28 

增速 
 

28.00% 26.00% 24.00% 

环孢素软胶囊 
收入 4.00 4.24 4.58 4.95 

增速 
 

6.00% 8.00% 8.00% 

吗替麦考酚酯分散片/

胶囊 

收入 3.30 3.96 4.95 6.19 

增速 
 

20.00% 25.00% 25.00% 

他克莫司胶囊 
收入 3.30 4.29 6.01 8.41 

增速 
 

30.00% 40.00% 40.00% 

泮索拉唑胶囊和粉针 
收入 8.70 9.74 10.91 12.22 

增速 
 

12.00% 12.00% 12.00% 

其他工业产品 
收入 2.12 2.33 2.57 2.82 

增速  10.00% 10.00% 10.00% 

工业小计 

收入 56.42 67.76 81.34 96.72 

增速 
 

20.10% 20.03% 18.92% 

毛利率 83.68% 83.68% 83.68% 83.68% 

商业小计 

收入 197.36 226.96 257.60 288.52 

增速 16.44% 15.00% 13.50% 12.00% 

毛利率 7.29% 7.29% 7.29% 7.29% 

总计 

收入 253.78 294.73 338.94 385.24 

增速  16.13% 15.00% 13.66% 

毛利率 24.27% 24.85% 25.62% 26.47% 

资料来源：招商证券 

我们对估值的观点：公司当前股价对应 17pe23 倍，17 年预计净利润增速 29%，是当

期市场少数 PEG<1 的标的之一。此外公司的估值在几个方面还没有得到体现：一是公

司免疫抑制剂的市场潜力还没有得到市场的合理判断；二是公司在糖尿病领域的布局十
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分全面，是国内少数几个既能全面布局该领域产品，又有与之匹配的销售队伍，特别是

基层销售队伍的公司；三是公司此前一直都是内生发展，在目前的资本运作环境下具有

国际化和外延并购的预期；四是公司优秀的管理层目前都还没有持股，我们判断公司正

在寻求恰当的机会给予管理层股权方面的激励。综上，公司目前 433 亿左右的市值低

估了公司内在的价值，我们维持“强烈推荐-A”的评级 
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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 8957 11709 13707 16218 18843 

现金 1487 2661 3262 4252 5279 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 992 957 1111 1278 1452 

应收款项 3637 4466 5164 5938 6749 

其它应收款 37 30 35 40 45 

存货 2423 3084 3545 4035 4554 

其他 382 510 590 674 763 

非流动资产 2460 2747 2572 2414 2272 

长期股权投资 53 65 65 65 65 

固定资产 1265 1850 1727 1615 1515 

无形资产 381 491 442 398 358 

其他 761 342 339 336 334 

资产总计 11417 14456 16279 18632 21115 

流动负债 6850 5782 5874 6493 7149 

短期借款 2414 473 0 0 0 

应付账款 2799 3353 3864 4398 4964 

预收账款 58 41 47 54 61 

其他 1578 1915 1962 2041 2125 

长期负债 1324 1033 1033 1033 1033 

长期借款 314 21 21 21 21 

其他 1010 1011 1011 1011 1011 

负债合计 8174 6815 6906 7526 8182 

股本 434 486 486 486 486 

资本公积金 20 3436 3436 3436 3436 

留存收益 2517 3356 4973 6563 8217 

少数股东权益 272 363 478 621 794 

归属于母公司所有者权益 2971 7279 8895 10485 12139 

负债及权益合计 11417 14456 16279 18632 21115  

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

经营活动现金流 659 1347 1447 1812 2262 

净利润 1097 1447 1860 2334 2821 

折旧摊销 164 217 237 219 203 

财务费用 172 78 62 40 32 

投资收益 (8) (27) (20) (22) (24) 

营运资金变动 (818) (444) (808) (906) (948) 

其它 53 76 117 147 177 

投资活动现金流 (819) (614) (60) (60) (60) 

资本支出 (383) (467) (60) (60) (60) 

其他投资 (436) (147) 0 0 0 

筹资活动现金流 629 458 (787) (762) (1175) 

借款变动 87 (2633) (502) 0 0 

普通股增加 0 52 0 0 0 

资本公积增加 7 3416 0 0 0 

股利分配 (260) (312) (243) (744) (1167) 

其他 795 (66) (42) (18) (8) 

现金净增加额 468 1191 601 990 1027  

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

营业收入 21727 25380 29473 33894 38524 

营业成本 16518 19219 22149 25211 28450 

营业税金及附加 104 132 153 176 200 

营业费用 2769 3299 3802 4406 5008 

管理费用 722 759 884 1017 1156 

财务费用 206 94 62 40 32 

资产减值损失 34 47 45 50 50 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 8 27 20 22 24 

营业利润 1383 1856 2398 3016 3652 

营业外收入 64 60 60 65 70 

营业外支出 26 34 35 40 45 

利润总额 1420 1882 2423 3041 3677 

所得税 268 347 449 564 683 

净利润 1152 1535 1974 2477 2994 

少数股东损益 55 89 114 143 173 

归属于母公司净利润 1097 1447 1860 2334 2821 

EPS（元） 2.11 2.98 3.83 4.80 5.80  

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

年成长率      

营业收入 15% 17% 16% 15% 14% 

营业利润 19% 34% 29% 26% 21% 

净利润 45% 32% 29% 25% 21% 

获利能力      

毛利率 24.0% 24.3% 24.8% 25.6% 26.2% 

净利率 5.0% 5.7% 6.3% 6.9% 7.3% 

ROE 36.9% 19.9% 20.9% 22.3% 23.2% 

ROIC 21.3% 19.4% 21.3% 22.3% 23.1% 

偿债能力      

资产负债率 71.6% 47.1% 42.4% 40.4% 38.7% 

净负债比率 24.4% 3.6% 0.1% 0.1% 0.1% 

流动比率 1.3 2.0 2.3 2.5 2.6 

速动比率 1.0 1.5 1.7 1.9 2.0 

营运能力      

资产周转率 1.9 1.8 1.8 1.8 1.8 

存货周转率 7.8 7.0 6.7 6.7 6.6 

应收帐款周转率 6.4 6.3 6.1 6.1 6.1 

应付帐款周转率 6.3 6.2 6.1 6.1 6.1 

每股资料（元）      

每股收益 2.11 2.98 3.83 4.80 5.80 

每股经营现金 1.26 2.77 2.98 3.73 4.65 

每股净资产 5.71 14.97 18.30 21.57 24.97 

每股股利 0.60 0.50 1.53 2.40 2.90 

估值比率      

PE 42.2 29.9 23.3 18.5 15.3 

PB 15.6 5.9 4.9 4.1 3.6 

EV/EBITDA 25.4 20.6 16.1 13.2 11.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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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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