
  

 

 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 636 849 1,070 1,295 1,567 

  增长率 17.21% 33.58% 26.03% 21.02% 20.96% 

归属母公司股东净利润（百万） 136.25 197.30 232.50 280.26 344.91 

  增长率 24.04% 44.80% 17.84% 20.54% 23.07% 

每股收益（元） 0.25  0.36  0.42  0.51  0.63  

市盈率(倍) 64.4 44.5 37.8 31.3 25.5 

投资评级：增持（维持） 
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市场数据 2017 年 7 月 10 日 

收盘价（元）           16.03 

一年内最低/最高(元)  14.30/22.60 

市盈率 44.49 

市净率 6.5 

基础数据  

净资产收益率（％） 14.52  

资产负债率(％) 27.43  

总股本(亿股) 5.5 
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一核两翼平稳高飞，精准医疗坐等风起 

投资要点： 

 传统重组蛋白药物增速快毛利高，积极拓展新适应症和剂型 

公司生物药占据一半以上，主要是生长激素和干扰素，毛利率接近

90%。生长激素目前仍然保持30-40%左右的增速，目前矮小症患者的

生长激素渗透率仅5%，随着人均收入增长，未来空间较大，可保持

30-40%的增速。公司的水针剂经过多年研发，正在报产阶段。未来适

应症的增加可能带来新的增长点。 

干扰素这块受到乙肝小分子药物的冲击，增速受到较大影响，未来增

速下降到5%左右，未来公司将加大推动外用剂型，开发新适应症。 

 传统两翼中药化药持续稳健，新购多肽药复合预期 

公司中药为安徽知名品牌，主要为活血止痛膏，长期保持稳健增长，

预计未来仍维持15%增速，毛利率76%，是公司主要利润来源之一。公

司传统化学药增速20%，毛利率较低。公司收购了苏豪逸民多肽类原

料药企业，竞争力较强，市场占有率较高，承诺业绩预计今年可以达

到0.4亿净利润。 

 精准医疗全面布局，国内领先，坐等风起 

公司在精准医疗方面做了大量布局，收购了中德美联，在法医鉴定和

基因测序领域具有较强实力，预计今年可以完成0.3亿净利润。公司

在精准医疗最大的亮点是参股博生吉，占据了行业领先地位。目前在

CART，PD1，溶瘤病毒三方面均展开布局，重组人HER2单抗已进入临

床，受让礼物生物PD-1人源化抗体SSI-361，参股希元生物，1000万

元受让溶瘤病毒技术专利。精准医疗的技术突破给公司估值带来很大

的想象空间。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司2017～2019年EPS分别为0.42元、0.51元、0.63元，对应PE

分别为37.8倍、31.3倍、25.5倍。维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

新剂型、新适应症获批不及预期，精准医疗研发不及预期 

2017 年 7月 10 日 
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表 2：公司利润表预测                        单位：百万元 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 849.2 1,070.3 1,295.2 1,566.7 

  减:营业成本 219.2 289.0 345.8 413.6 

     营业税金及附加 9.6 11.8 15.5 18.8 

     销售费用 268.2 342.5 417.1 507.6 

     管理费用 133.1 156.0 187.5 225.5 

     财务费用 2.5 4.7 6.7 2.3 

     资产减值损失 -2.8 -3.0 -3.0 -3.0 

  加:公允价值变动损益         

     投资净收益  5.4 3.0 3.0 3.0 

二、营业利润 219.3 266.3 322.7 399.0 

  加：营业外收支净额 11.9 8.0 8.0 8.0 

三、利润总额 231.2 274.3 330.7 407.0 

  减:所得税 33.4 41.1 49.6 61.0 

四、净利润 197.9 233.2 281.1 345.9 

  减:少数股东损益 0.6 0.7 0.8 1.0 

五、归属母公司股东净利润 197.3 232.5 280.3 344.9 

基本每股收益(元) 0.36 0.42 0.51 0.63 
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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