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现代制药（600420）\医药生物 

——业绩增长稳健，整合协同效果显现 

事件： 

8月18日公司发布半年报，上半年实现营业收入45.80亿元，同比减少

0.05%；实现归母净利润3.57亿元，同比增长23.27%；实现归母扣非净利

润3.54亿元，同比增长410.59%，业绩符合预期。 

投资要点： 

 上半年业绩增长稳健，平台整合效应显现。 

受国家限抗等政策影响，上半年营收与同期相比基本持平，而归母净

利润实现同比增长23.27%，主要原因有1）持续推进降本增效战略， 17

年上半年营业成本相比于16年同期减少1.09亿元；2）公司调整产品结构，

制剂产品占比提高，增加制剂中高毛利产品的占比；3）平台整合后业务协

同效应显现。子公司方面，中联与海门去年同期分别亏损10056万、4293

万，随着中联搬迁完成、海门投产，今年上半年亏损额减小至1140万、2658

万，扭亏形势较好；国药容生净利润同比增长29.19%，与现代哈森业务协

同情况较好；新并入子公司中坪山制药实现净利润3032万元，完成全年承

诺扣非归母净利润4303万确定性大；威奇达受益于环保核查力度加大原料

药供给趋紧，公司主要产品如6-APA价格从175元/Kg涨至210元/Kg，预计

下半年行业景气度仍将持续，产品价格仍有上涨空间。 

 整体毛利率略有提升，期间费用有所增高。 

公司上半年毛利率为38.51%，同比提高2.34%，环比来看，二季度毛

利率略有下滑，环比减少1.85%，整体而言公司毛利率水平保持稳定。2017

年上半年销售费用、管理费用和财务费用同比增长3.62%、7.38%和3.23%，

公司期间费用率稳中有升，同比提高了1.12%，由于公司加大市场推广力

度、增加研发投入，销售费用率、管理费用率分别微幅上涨0.39个百分点、

0.24个百分点。 

 平台整合持续推进，协同发展潜力大。 

重组完成之后，公司开始着手在研发、采购与营销等方面进行整合，

公司拥有内部的规模效应和上下游产业链协同的优势，协同效应将随着整

合进程的深化逐步显现。公司一致性评价品种数较多，股东上海医工院提

供技术支持，目前进度处于行业前列，未来有望受益；另外大股东国药集

团是国内医药领域综合实力领先的医药集团，公司有望与母公司国药集团

深入合作，工商业协同潜力大。 

 盈利预测和评级 

公司通过重组成为国药集团下化药平台，随着对营销、研发等的整合

的深入，未来平台效应将逐步显现。同时公司受益于一致性评价，与母公 
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司的商业板块的协同效应值得期待。预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.68 元、0.82

元和 0.98 元，对应 2017 年 8 月 17 日收盘价 16.20 元，市盈率分别是 24、20、17

倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示  

整合效果弱于预期 
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2682.24 9125.77 10312.13 11549.58 12935.53 

增长率（%） -2.42% 240.23% 13.00% 12.00% 12.00% 

EBITDA（百万元） 599.94 2037.61 2348.49 2609.67 2897.69 

净利润（百万元） 221.05 476.93 752.33 910.12 1088.37 

增长率（%） 16.35% 115.76% 57.74% 20.97% 19.59% 

EPS（元/股） 0.20 0.43 0.68 0.82 0.98 

市盈率（P/E） 81.38 37.72 23.91 19.77 16.53 

市净率（P/B） 13.54 3.15 2.82 2.50 2.20 

EV/EBITDA 10.85 4.92 4.36 3.89 3.28 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 253.86 1,157.04 2,062.43 2,309.92 3,648.72 
 

营业收入 2,682.2

4 

9,125.7

7 

10,312.1

3 

11,549.5

8 

12,935.5

3 应收账款+票据 624.65 2,518.30 1,033.23 2,944.48 1,510.55 
 

营业成本 1,358.3

5 

5,826.8

4 

6,161.49 6,872.00 7,664.30 

预付账款 75.48 225.90 92.79 262.65 133.77 
 

营业税金及附加 20.93 122.25 138.14 154.72 173.28 

存货 772.38 1,809.51 2,503.12 2,306.82 3,057.68 
 

营业费用 584.94 1,009.5

0 

1,237.46 1,385.95 1,552.26 

其他 0.00 124.56 124.56 124.56 124.56 
 

管理费用 276.52 954.54 1,078.63 1,208.06 1,353.03 

流动资产合计 1,726.3

7 

5,835.31 5,816.12 7,948.43 8,475.28 
 

财务费用 81.85 258.73 173.53 144.11 113.26 

长期股权投资 0.00 81.05 81.05 81.05 81.05 
 

资产减值损失 25.94 59.39 59.39 59.39 59.39 

固定资产 1,636.6

7 

6,742.57 6,675.62 6,638.06 6,588.42 
 

公允价值变动收

益 

0.00 -2.41 0.00 0.00 0.00 

在建工程 256.58 504.40 561.88 578.74 596.44 
 

投资净收益 0.00 15.69 0.00 0.00 0.00 

无形资产 195.33 708.26 695.87 579.29 462.71 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 144.44 584.06 471.34 464.27 464.27 
 

营业利润 333.72 907.81 1,463.48 1,725.35 2,020.00 

非流动资产合计 2,233.0

2 

8,620.34 8,485.76 8,341.41 8,192.89 
 

营业外净收益 18.90 128.70 56.90 56.90 56.90 

资产总计 3,959.3

8 

14,455.6

5 

14,301.8

8 

16,289.8

3 

16,668.1

6 

 
利润总额 352.63 1,036.5

1 

1,520.39 1,782.25 2,076.90 

短期借款 543.95 1,301.68 968.69 267.12 0.00 
 

所得税 61.07 182.48 228.06 267.34 311.54 

应付账款+票据 274.54 1,344.88 367.55 1,542.35 587.75 
 

净利润 291.55 854.03 1,292.33 1,514.92 1,765.37 

其他 412.26 1,734.63 1,671.70 1,759.63 1,699.71 
 

少数股东损益 70.50 377.10 540.00 604.80 677.00 

流动负债合计 1,230.7

5 

4,381.19 3,007.94 3,569.11 2,287.46 

 
归属于母公司

净利润 

221.05 476.93 752.33 910.12 1,088.37 

长期带息负债 1,033.5

0 

2,849.70 2,849.70 2,849.70 2,849.70 
 

  
     

长期应付款 33.55 261.18 261.18 261.18 261.18 
 

主要财务比

率 
     

其他 28.20 3.09 3.09 3.09 3.09 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 1,095.2

6 

3,113.98 3,113.98 3,113.98 3,113.98 
 

成长能力 
     

负债合计 2,326.0

0 

7,495.17 6,121.92 6,683.08 5,401.43 
 

营业收入 -2.42% 240.23

% 

13.00% 12.00% 12.00% 

少数股东权益 283.21 1,234.50 1,774.50 2,379.30 3,056.30 
 

EBIT 27.81% 198.39

% 

30.57% 13.70% 13.68% 

股本 287.73 287.73 287.73 287.73 287.73 
 

EBITDA 33.74% 239.63

% 

15.26% 11.12% 11.04% 

资本公积 72.01 3,016.98 3,016.98 3,016.98 3,016.98 
 

归属于母公司净

利润 

43.08% 115.76

% 

57.74% 20.97% 19.59% 

留存收益 968.68 2,399.26 3,078.75 3,900.73 4,883.71 
 

获利能力 
     

股东权益合计 1,611.6

3 

6,938.48 8,157.96 9,584.75 11,244.7

3 

 
毛利率 49.36% 36.15% 40.25% 40.50% 40.75% 

负债和股东权益总

计 

3,937.6

3 

14,433.6

5 

14,279.8

8 

16,267.8

4 

16,646.1

6 

 
净利率 10.87% 9.36% 12.53% 13.12% 13.65% 

       
ROE 16.64% 8.36% 11.79% 12.63% 13.29% 

现金流量表      
 

ROIC 11.85% 30.84% 12.70% 13.42% 14.44% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 288.72 851.21 1,243.96 1,466.55 1,717.00 
 

资产负债率 58.75% 51.85% 42.80% 41.03% 32.41% 

折旧摊销 160.67 726.88 637.06 663.70 685.56 
 

流动比率 1.40 1.33 1.93 2.23 3.71 

财务费用 90.47 285.11 191.04 163.72 135.22 
 

速动比率 0.78 0.89 1.06 1.55 2.31 

存货减少 -22.12 132.54 -693.61 196.30 -750.86 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -322.29 -1,133.4

9 

577.92 -818.38 548.28 
 

应收账款周转率 5.04 3.82 11.31 4.15 9.55 

其它 26.39 -39.17 59.39 59.39 59.39 
 

存货周转率 1.76 3.22 2.46 2.98 2.51 

经营活动现金流 221.84 823.08 2,015.77 1,731.27 2,394.60 
 

总资产周转率 0.68 0.63 0.72 0.71 0.78 

资本支出 234.52 241.30 561.88 578.74 596.44 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 12.58 626.61 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.20 0.43 0.68 0.82 0.98 

其他 11.87 803.36 48.37 48.37 48.37 
 

每股经营现金流 0.20 0.74 1.82 1.56 2.16 

投资活动现金流 -235.23 -64.55 -513.51 -530.37 -548.07 
 

每股净资产 1.20 5.14 5.75 6.49 7.37 

债权融资 216.55 109.46 -332.99 -701.57 -267.12 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 106.26 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 81.38 37.72 23.91 19.77 16.53 

其他 -191.48 -475.95 -263.89 -251.85 -240.61 
 

市净率 13.54 3.15 2.82 2.50 2.20 

筹资活动现金流 25.07 -260.23 -596.88 -953.41 -507.74 
 

EV/EBITDA 10.85 4.92 4.36 3.89 3.28 

现金净增加额 13.16 500.38 905.39 247.49 1,338.80 
 

EV/EBIT 14.82 7.65 5.98 5.21 4.29 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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