
  

 

 

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

营业收入（百万） 2,435 3,505 4,493 5,455 6,855 

  增长率 44.51% 43.93% 28.19% 21.42% 25.67% 

归属母公司股东净利润（百万） 360.57 704.76 968.92 1016.97 1277.33 

  增长率 51.56% 95.46% 37.48% 4.96% 25.60% 

每股收益（元） 0.33  0.64  0.88  0.92  1.16  

市盈率(倍) 53.1 27.2 19.8 18.8 15.0 

投资评级：买入（维持） 
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市场数据 2017年 7月 25 日 

收盘价（元）           17.4 

一年内最低/最高(元)  13.50/18.49 

市盈率 27.18 

市净率 5.4 

基础数据  

净资产收益率（％） 20.00  

资产负债率(％) 44.15  

总股本(亿股) 11.0 
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泛酸钙价格周涨幅 26%，预计将持续到年底，

短期增厚业绩 
投资要点： 

 泛酸钙价格周涨幅达26%，已达380元/kg 

随着山东地区环保检查趋严，山东新发已经停产，造成泛酸钙价格暴

涨。考虑兄弟科技5000万吨产能年底可能投产，这波涨价预计将持续

到年底。泛酸钙年初价格280元/kg，2月-6月价格下滑，平均维持在

230元/kg。预计泛酸钙这块收入增速从-10%到20%，增加3个亿的收入。 

 新版医保目录和谈判目录大赢家 

公司有11个品种进入新版医保目录，主要分布在皮肤科、妇科、感冒

等领域。皮科的富马酸依美斯汀缓释胶囊、妇阴康洗剂、皮敏消胶囊

未来3-5年医保放量，结合公司强大的营销网络和营销能力，预计每

个收入将达到3亿以上，每个净利润超过1亿。妇科方面，妇阴康洗剂

预计将超过5亿，缩宫素鼻喷雾剂超3亿，坤宁颗粒超2亿。其他品种

预计也将达到3亿左右的规模。另外复方黄黛片进入医保目录，按照

每天20片的标准，年发病1万人，预计市场7亿左右。化学制剂药和中

成药其他品种仍然可能保持15%增速。  

 生物药预计将拿到重磅炸弹 

第三代创新药贝格司亭（F-627）进入全球三期临床和中国三期临床，

市场空间可能达到近20亿的巨大规模。自主首创新药普罗纳亭

（F-652）已进入两项国际二期临床和中国一期临床，肿瘤免疫双特

异性抗体新药A-337将进入国际一期临床，长效生长激素F-899将进入

临床申报。未来3-5年预计将有重磅生物药上市，对公司业绩带来巨

大提振。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司2017～2019年EPS分别为0.88元、0.92元、1.16元，对应PE

分别为19.8倍、18.8倍、15.0倍。维持公司“买入”评级。 

 风险提示 

海外在研产品上市不及预期，新进医保产品价格或者推广低于预期。 

2017年 7月 25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 3,504.6 4,492.7 5,455.1 6,855.4 

  减:营业成本 1,733.1 2,241.4 2,971.3 3,780.8 

     营业税金及附加 49.9 44.9 54.6 68.6 

     销售费用 428.0 542.0 649.9 806.4 

     管理费用 325.5 370.0 441.6 545.3 

     财务费用 19.1 48.9 31.8 20.3 

     资产减值损失 -50.1 -40.0 -40.0 -40.0 

  加:公允价值变动损益         

     投资净收益  0.6 5.0 5.0 5.0 

二、营业利润 899.5 1,210.5 1,271.0 1,599.0 

  加：营业外收支净额 -4.8 10.0 10.0 10.0 

三、利润总额 894.6 1,220.5 1,281.0 1,609.0 

  减:所得税 211.3 280.7 294.6 370.1 

四、净利润 683.4 939.8 986.4 1,238.9 

  减:少数股东损益 -21.4 -29.1 -30.6 -38.4 

五、归属母公司股东净利润 704.8 968.9 1,017.0 1,277.3 

基本每股收益(元) 0.64 0.88 0.92 1.16 
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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