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控股股东和管理层持续增持，从“医药 ETF”

到创新型生物医药企业提升估值空间 
■事件：公司公告控股股东复星集团 5 月 9 日增持 105 万股，占总股本

0.04%。同时，公司公布控股股东后续增持计划，拟在未来 12 个月内

在二级市场增持累计金额不低于人民币 7000 万、累计增持比例不超过

总股本 2%。 

■控股股东和管理层持续增持，彰显对公司未来的强大信心。本次增

持前，公司已经于 2016 年 1 月 28 日起大股东进行了一波增持，原计

划增持不低于 7000 万，实际增持达到了 3.71 亿元，占总股本 0.74%。

本次增持是大股东第二波增持计划，主要方案与第一波增持类似，我

们判断增持金额有望超预期。另外，公司 5 月 4 日公告公司总裁兼 CEO

吴以芳先生自 2017 年 1 月 3 日起累计增持 38 万股，增持 1087 万元，

按照增持计划，吴以芳先生将增持不少于 2000 万元，后续仍将进一步

增持。我们认为，控股股东和管理层持续增持，是基于对公司未来基

本面发展的强大信心。 

■主营业务发力，扣非净利润实现快速增长。过去 10年公司维持了 36%

的扣非净利润增速，这得益于公司的“内生式增长加外延式扩张”的

双轮驱动战略。分领域来看，公司药品、医疗服务、器械和诊断 2016

年收入增速分别为 14.8%、21.7%、18.2%，医疗服务和器械收入增速均

加快，医疗服务主要是因为新设医院，器械业务是由于达芬奇手术机

器人带来的装机和耗材的增加。我们判断，2017 年公司药品业务收入

将达 15%以上的增速，其他板块也将维持 15%左右增速。主营业务持

续发力，2017 年一季度公司扣非归母净利润达 20%，高于归母净利润

16%的增速，公司过去对投资收益倚重过高的类 PE 性质已经逐步褪

去。 

■公司从“医药 ETF”向创新型生物医药企业转型。市场已经看到了

公司近年来的高内生增长，对其估值有一定的纠正，我们认为还不够。

公司的传统业务涉及药品研发销售、医疗器械、医疗服务、医药流通(参

股国药控股方式)等医药几乎子行业，相当于一个“医药 ETF”，而估

值对应 17 年仅 21 倍。我们尤其看好公司在单抗和精准医疗两个领域

布局：单抗方面，公司子公司复宏汉霖 6 个品种 10 个适应症进获批临

床，原研均属于重磅产品，我们判断利妥昔有望在 2018 年上市，后续

每年预计有 1-2 个品种上市。精准医疗方面，公司携手 kite 成立合资

公司开发国内的 car-T 市场，尽管公司近期披露出现了一例难治性非霍

奇金淋巴肿瘤患者死亡案例，但是主要系该患者入组时已经处于疾病

爆发期，kite 的 KTE-C19 产品在临床二期随访结果较优，安全性较强。

我们认为，KTE-C19 产品在 FDA 获批是大概率事件，我们预计国内
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市场空间在 20 亿元以上。 

■投资建议：买入-A投资评级，6个月目标价41.1元。我们预计公司2017

年-2019年净利润分别为33.07亿元、38.57亿元、45.49 亿元，同比增速

分别为18%、17%、18%，对应公司EPS 分别为1.37 元、1.60 元、1.88

元，对应2017-2019年市盈率分别为21X、18X、16X。鉴于公司主营业

务内生增长良好、公司从“医药ETF”向创新型生物医药企业转型带

来估值提升，给予买入-A 的投资评级，6 个月目标价为41.1 元，对应

2017年30倍动态市盈率。 

■风险提示：研发存在不确定性；药品降价；并购进度及整合不及预

期。 

 
 
   

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 12,608.6 14,628.8 17,427.3 20,689.7 24,405.6 

净利润 2,460.1 2,805.8 3,307.1 3,857.0 4,548.8 

每股收益(元) 1.02 1.16 1.37 1.60 1.88 

每股净资产(元) 7.53 9.19 9.82 10.93 12.25 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 28.8 25.2 21.4 18.3 15.6 

市净率(倍) 3.9 3.2 3.0 2.7 2.4 

净利润率 19.5% 19.2% 19.0% 18.6% 18.6% 

净资产收益率 13.5% 12.6% 14.0% 14.6% 15.4% 

股息收益率 1.0% 0.0% 1.4% 1.6% 1.9% 

ROIC 15.7% 14.4% 14.6% 17.1% 20.4%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 12,608.6 14,628.8 17,427.3 20,689.7 24,405.6  成长性      
减:营业成本 6,308.0 6,718.4 7,917.2 9,295.9 10,843.4  营业收入增长率 4.8% 16.0% 19.1% 18.7% 18.0% 
营业税费 106.5 152.5 181.7 215.7 254.5  营业利润增长率 37.7% 3.1% 18.2% 18.5% 18.0% 
销售费用 2,815.1 3,704.1 4,412.6 5,238.7 6,179.6  净利润增长率 16.4% 14.1% 17.9% 16.6% 17.9% 
管理费用 1,905.5 2,311.9 2,754.1 3,165.5 3,734.1  EBITDA 增长率 32.0% 3.1% 12.3% 14.8% 15.0% 
财务费用 450.2 400.9 348.4 349.9 360.4  EBIT 增长率 35.1% 1.4% 14.9% 17.1% 17.0% 
资产减值损失 70.5 79.3 79.3 140.7 92.5  NOPLAT 增长率 32.0% 7.4% 14.9% 17.1% 17.0% 
加:公允价值变动收益 -2.2 12.3 -9.8 1.6 2.2  投资资本增长率 17.8% 13.2% -0.2% -1.8% 0.1% 
投资和汇兑收益 2,346.6 2,125.4 2,295.4 2,479.1 2,677.4  净资产增长率 8.2% 22.2% 7.9% 12.0% 12.6% 
营业利润 3,297.2 3,399.4 4,019.5 4,764.0 5,620.8        
加:营业外净收支 74.7 172.1 190.2 145.7 169.3  利润率      
利润总额 3,371.8 3,571.5 4,209.6 4,909.6 5,790.1  毛利率 50.0% 54.1% 54.6% 55.1% 55.6% 
减:所得税 501.2 350.2 412.8 481.4 567.7  营业利润率 26.2% 23.2% 23.1% 23.0% 23.0% 
净利润 2,460.1 2,805.8 3,307.1 3,857.0 4,548.8  净利润率 19.5% 19.2% 19.0% 18.6% 18.6% 

       EBITDA/营业收入 34.9% 31.0% 29.2% 28.3% 27.5% 

资产负债表       EBIT/营业收入 29.7% 26.0% 25.1% 24.7% 24.5% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 4,028.6 5,996.0 7,143.1 8,480.3 10,003.3  固定资产周转天数 134 122 101 76 56 
交易性金融资产 33.8 48.5 38.7 40.3 42.5  流动营业资本周转天数 0 11 12 17 21 
应收帐款 1,937.2 2,195.9 2,727.8 3,117.6 3,777.7  流动资产周转天数 243 235 247 246 245 
应收票据 410.3 424.9 570.1 611.1 782.3  应收帐款周转天数 52 51 51 51 51 
预付帐款 161.8 271.2 239.1 360.1 338.8  存货周转天数 46 41 40 40 40 
存货 1,648.8 1,670.7 2,241.1 2,351.9 3,005.7  总资产周转天数 1,050 1,009 921 802 707 
其他流动资产 104.9 157.1 157.1 157.1 157.1  投资资本周转天数 630 626 558 465 391 
可供出售金融资产 3,314.5 2,674.4 2,674.4 2,674.4 2,674.4        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 13,919.8 16,175.6 16,175.6 16,175.6 16,175.6  ROE 13.5% 12.6% 14.0% 14.6% 15.4% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 7.5% 7.4% 8.4% 9.5% 10.6% 
固定资产 4,760.8 5,140.0 4,615.2 4,083.0 3,543.7  ROIC 15.7% 14.4% 14.6% 17.1% 20.4% 
在建工程 1,001.2 1,159.9 1,159.9 1,159.9 1,159.9  费用率      
无形资产 3,245.8 3,650.6 3,510.5 3,370.3 3,230.2  销售费用率 22.3% 25.3% 25.3% 25.3% 25.3% 
其他非流动资产 3,634.3 4,203.0 4,195.1 4,187.3 4,182.3  管理费用率 15.1% 15.8% 15.8% 15.3% 15.3% 
资产总额 38,201.7 43,767.8 45,447.6 46,768.9 49,073.4  财务费用率 3.6% 2.7% 2.0% 1.7% 1.5% 
短期债务 5,471.7 3,826.2 5,668.4 3,342.0 771.3  三费/营业收入 41.0% 43.9% 43.1% 42.3% 42.1% 
应付帐款 2,131.1 2,288.4 2,919.8 3,195.4 3,937.8  偿债能力      
应付票据 75.4 124.6 111.1 165.6 157.2  资产负债率 45.9% 42.3% 40.0% 34.7% 29.9% 
其他流动负债 3,261.0 3,869.3 3,868.5 4,013.6 4,031.9  负债权益比 84.8% 73.3% 66.8% 53.2% 42.7% 
长期借款 1,676.2 2,182.9 - - -  流动比率 0.76 1.06 1.04 1.41 2.03 
其他非流动负债 4,916.7 6,226.0 5,627.6 5,528.9 5,794.2  速动比率 0.61 0.90 0.87 1.19 1.70 
负债总额 17,532.1 18,517.5 18,195.4 16,245.6 14,692.3  利息保障倍数 8.32 9.48 12.54 14.62 16.60 
少数股东权益 2,488.1 3,060.1 3,549.8 4,121.0 4,794.6  分红指标      
股本 2,314.1 2,414.5 2,414.5 2,414.5 2,414.5  DPS(元) 0.31 - 0.41 0.48 0.57 
留存收益 14,992.2 18,972.9 21,287.9 23,987.8 27,172.0  分红比率 30.1% 0.0% 30.0% 30.0% 30.0% 
股东权益 20,669.6 25,250.3 27,252.3 30,523.4 34,381.1  股息收益率 1.0% 0.0% 1.4% 1.6% 1.9% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

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

净利润 2,870.7 3,221.3 3,307.1 3,857.0 4,548.8  EPS(元) 1.02 1.16 1.37 1.60 1.88 
加:折旧和摊销 657.3 739.2 724.9 732.2 739.5  BVPS(元) 7.53 9.19 9.82 10.93 12.25 
资产减值准备 70.5 79.3 - - -  PE(X) 28.8 25.2 21.4 18.3 15.6 
公允价值变动损失 2.2 -12.3 -9.8 1.6 2.2  PB(X) 3.9 3.2 3.0 2.7 2.4 
财务费用 471.2 489.3 348.4 349.9 360.4  P/FCF 36.3 -1,982.5 29.1 36.9 32.0 
投资损失 -2,346.6 -2,125.4 -2,295.4 -2,479.1 -2,677.4  P/S 5.6 4.8 4.1 3.4 2.9 
少数股东损益 410.6 415.5 489.7 571.2 673.6  EV/EBITDA 13.7 13.4 14.5 12.1 10.1 
营运资金的变动 -232.2 -356.1 -591.7 -178.6 -706.7  CAGR(%) 15.5% 17.5% 17.0% 15.5% 17.5% 
经营活动产生现金流量 1,621.0 2,110.0 1,973.3 2,854.3 2,940.4  PEG 1.9 1.4 1.3 1.2 0.9 
投资活动产生现金流量 -1,869.9 -2,447.1 2,255.1 2,415.8 2,613.0  ROIC/WACC 1.6 1.4 1.5 1.7 2.0 
融资活动产生现金流量 550.7 1,446.0 -3,081.3 -3,932.9 -4,030.3  REP 1.6 1.6 1.9 1.6 1.3  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因
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券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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Tabl e_Addr ess  

安信证券研究中心 
深圳市 

地  址： 深圳市福田区深南大道 2008 号中国凤凰大厦 1 栋 7 层 

邮  编： 518026 

上海市 

地  址： 上海市虹口区东大名路638号国投大厦3层 

邮  编： 200080 

北京市 

地  址： 北京市西城区阜成门北大街 2 号楼国投金融大厦 15 层 

邮  编： 100034 

 

Tab le_Sales 

 销售联系人  
上海联系人 葛娇妤 021-35082701 gejy@essence.com.cn 

 朱贤 021-35082852 zhuxian@essence.com.cn 

 许敏 021-35082953 xumin@essence.com.cn 

 孟硕丰 021-35082788 mengsf@essence.com.cn 

 李栋 021-35082821 lidong1@essence.com.cn 

 侯海霞 021-35082870 houhx@essence.com.cn 

 潘艳 021-35082957 panyan@essence.com.cn 

北京联系人 原晨 010-83321361 yuanchen@essence.com.cn 

 温鹏 010-83321350 wenpeng@essence.com.cn 

 田星汉 010-83321362 tianxh@essence.com.cn 

 王秋实 010-83321351 wangqs@essence.com.cn 

 张莹 010-83321366 zhangying1@essence.com.cn 

 李倩 010-83321355 liqian1@essence.com.cn 

 周蓉 010-83321367 zhourong@essence.com.cn 

深圳联系人 胡珍 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

 范洪群 0755-82558044 fanhq@essence.com.cn 

 孟昊琳 0755-82558045 menghl@essence.com.cn   
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