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基本状况 

总股本(百万股) 916 

流通股本(百万股) 683 

市价(元) 7.54 

市值(百万元) 6,908 

流通市值(百万元) 5,152 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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1 仙琚制药(002332)-公司点评：专

科制剂快速增长，布瑞亭上市利好

罗库溴铵推广-买入-(中泰证券_江

琦_池陈森_祝嘉琦)-20170426.doc 

2 仙琚制药(002332)-公司点评：制

剂占比提升驱动作用更显著，原料

药工艺切换提高毛利率-买入-(中泰

证券_江琦_池陈森)-20170330 

3 仙琚制药(002332)-公司点评：高

壁垒国产专科药，受益福建省阳光

采购-买入-(中泰证券_江琦_池陈

森)-20170308 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 2480.25 2503.73 2706.63 3038.43 3420.59 

增长率 yoy% 0.39% 0.95% 8.10% 12.26% 12.58% 

净利润 106.55 146.19 193.82 272.72 372.79 

增长率 yoy% 87.93% 37.20% 32.58% 40.71% 36.69% 

每股收益（元） 0.12 0.16 0.21 0.30 0.41 

每股现金流量 0.22 0.17 0.25 0.29 0.44 

净资产收益率 4.98% 6.57% 8.22% 10.80% 13.52% 

P/E 64.84 47.26 35.64 25.33 18.53 

PEG 0.74 1.27 1.09 0.62 0.51 

P/B 3.23 3.10 2.93 2.74 2.50 

投资要点 

 事件：公司公告投资参股美国创新生物药公司 Occulo，用自有现金以每股 0.

222 美元的价格，购买 Occulo 公司 A 类优先股 5400 万股，投资金额 1200

万美元，持有 Occulo 公司 36.5854%的股权。 

 点评： 

 海外并购再下一城，布局创新生物药领域。本次投资是公司在 Newchem 之后

再次出手海外并购，表明公司海外并购未受国家加强海外并购监管政策的明显

影响。Occulo 公司属于生物制药领域，公司在其原有的原料药和化学药的基

础上，布局新的生物制药领域， 增加生物新药方向的产品线储备。 

 Occulo 公司拥有针对超级细菌的杀菌蛋白及其高表达的生产菌种、超级溶菌

酶、 低免疫原性蛋白药物的专利，通过投资参股公司将获得这类产品的相关

优先权。同时，通过参股 Occulo 公司，与国外领先的科学家技术团队深入合

作，有助于公司开展在特定治疗领域（包括麻醉、妇科，呼吸科）的海外研发

合作。促进公司在研发方面实现海外研发布局和跨越式发展。 

 制剂产品线壁垒高、市场空间大，具备良好成长性；随着制剂收入占比提升，

制剂增长对业绩的拉动作用更加明显。原料药价格逐渐走稳，上游原材料降价

将推动原料药业务逐渐减亏。收购 Newchem 完成将显著增厚业绩。 

 盈利预测与投资建议：不考虑收购 Newchem，我们预计公司 2017-2019 年归

母净利润为 1.94 亿元、2.73 亿元和 3.73 亿元，同比增长 32.58%、40.71%和

36.69%。目前股价对应 2017-2019 年的 PE 为 36 倍、25 倍和 19 倍，若收购

Newchem 完成公司估值将显著下降。考虑公司所处行业壁垒高、市场空间大，

业绩成长确定；公司价值被明显低估，维持“买入”评级。 

 风险提示： 招标降价、二次议价的风险；原料药降价的风险；海外收购失败

的风险；在研产品研发失败的风险 
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资产负债表 利润表

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 2103 1966 2180 2322 营业收入 2504 2707 3038 3421

  现金 488 435 479 468 营业成本 1229 1240 1298 1384

  应收账款 405 431 488 548 营业税金及附加 27 30 33 37

  其他应收款 37 39 44 50 营业费用 776 887 1020 1149

  预付账款 45 40 44 47 管理费用 267 289 324 365

  存货 372 338 359 386 财务费用 30 12 14 13

  其他流动资产 757 683 767 824 资产减值损失 14 14 14 14

非流动资产 1518 1701 1750 1781 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 149 167 167 167 投资净收益 17 2 2 2

  固定资产 901 1108 1220 1280 营业利润 178 238 336 462

  无形资产 102 110 117 125 营业外收入 17 17 17 17

  其他非流动资产 366 316 245 210 营业外支出 12 12 12 12

资产总计 3621 3666 3930 4103 利润总额 183 243 341 467

流动负债 1341 1319 1481 1491 所得税 37 49 68 93

  短期借款 499 617 743 719 净利润 146 194 273 373

  应付账款 265 220 237 258 少数股东损益 0 0 0 1

  其他流动负债 577 482 501 514 归属母公司净利润 146 194 273 373

非流动负债 42 -22 -87 -158 EBITDA 304 345 467 608

  长期借款 0 -63 -129 -200 EPS（元） 0.24 0.21 0.30 0.41

  其他非流动负债 42 41 42 42

负债合计 1384 1296 1394 1333 主要财务比率

 少数股东权益 12 12 12 13 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

  股本 611 916 916 916 成长能力

  资本公积 1184 879 879 879 营业收入 0.9% 8.1% 12.3% 12.6%

  留存收益 430 563 729 963 营业利润 53.2% 33.5% 41.6% 37.2%

归属母公司股东权益 2225 2358 2524 2758 归属于母公司净利润 37.2% 32.6% 40.7% 36.7%

负债和股东权益 3621 3666 3930 4103 获利能力

毛利率(%) 50.9% 54.2% 57.3% 59.5%

现金流量表 净利率(%) 5.8% 7.2% 9.0% 10.9%

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E ROE(%) 6.6% 8.2% 10.8% 13.5%

经营活动现金流 156 230 269 402 ROIC(%) 7.9% 8.5% 11.1% 14.3%

  净利润 146 194 273 373 偿债能力

  折旧摊销 96 95 117 134 资产负债率(%) 38.2% 35.4% 35.5% 32.5%

  财务费用 30 12 14 13 净负债比率(%) 39.09% 45.04% 46.40% 41.45%

  投资损失 -17 -2 -2 -2 流动比率 1.57 1.49 1.47 1.56

营运资金变动 -115 -71 -141 -123 速动比率 1.28 1.22 1.22 1.29

  其他经营现金流 15 2 8 7 营运能力

投资活动现金流 -36 -253 -168 -167 总资产周转率 0.71 0.74 0.80 0.85

  资本支出 97 255 155 155 应收账款周转率 6 6 6 6

  长期投资 -18 17 0 0 应付账款周转率 5.47 5.12 5.69 5.60

  其他投资现金流 44 19 -12 -12 每股指标（元）

筹资活动现金流 -198 -30 -58 -246 每股收益(最新摊薄) 0.16 0.21 0.30 0.41

  短期借款 -38 118 127 -24 每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 0.25 0.29 0.44

  长期借款 -84 -63 -66 -71 每股净资产(最新摊薄) 2.43 2.57 2.76 3.01

  普通股增加 0 305 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 -305 0 0 P/E 47.26 35.64 25.33 18.53

  其他筹资现金流 -77 -85 -119 -151 P/B 3.10 2.93 2.74 2.50

现金净增加额 -69 -53 43 -11 EV/EBITDA 22 20 15 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

来源：中泰证券研究所 

图表 1：仙琚制药财务报表预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


