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事件： 

公司发布 2017 年半年报，H1 实现营业收入 1.30 亿元，同比增长 26.14%，实现归母净利润 3122 万元，同

比增长 38.16%，实现扣非后净利润 3008 万元，同比增长 47.05%。 

Q2单季来看，Q2实现营业收入8185万元，同比增长21.91%，实现归母净利润2087万元，同比增长45.49%，

实现扣非后净利润 1855 万元。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q1 2016Q2 2017Q1 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 35.98 67.14 48.23 909.84 1061.15 1078.25 1160.35 

增长率（%） - - 34.04% 34.67% 22.39% 29.36% 24.89% 

毛利率（%） 73.40% 74.21% 76.40% 40.17% 39.83% 39.70% 39.93% 

期间费用率（%） 45.30% 53.06% 51.55% 32.28% 32.16% 30.18% 29.47% 

营业利润率（%） 27.35% 21.85% 23.90% 7.07% 7.91% 8.80% 9.57% 

净利润（百万元） 8.26 14.34 10.35 48.14 65.80 70.19 86.67 

增长率（%） - - 25.43% 27.20% 27.76% 32.32% 42.24% 

每股盈利（季度，元） 0.09 0.16 0.08 0.13 0.18 0.19 0.24 

资产负债率（%） - 29.34% 16.98% 29.18% 29.51% 28.18% 28.12% 

净资产收益率（%） - 5.52% 1.61% 1.66% 2.21% 2.30% 2.87% 

总资产收益率（%） - 3.90% 1.34% 1.17% 1.56% 1.66% 2.06%   

观点： 

1、业绩高速增长，国内业务表现亮眼 

公司实现收入增长 26.14%，分别实现归母净利润和扣非后归母净利润增速 38.16%、47.05%，在制剂出口

业务尚未爆发的情况下国内业务表现亮眼。分业务来看： 

 抗过敏：主要为地氯雷他定的分散片、干混悬剂、片剂等，实现收入 5605 万，同比增长 29.12%，毛利

率为 84.40%，较去年同期增加 2.78pp。由于福建省新中标的因素，收入增速有所提升，同时由于更高毛
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利的分散片、干混悬剂的增速较片剂更快，毛利率有所提升。我们认为，随着地氯雷他定进入全国医保，

未来有望保持高速增长。 

 非甾体抗炎类药物：主要为双氯芬酸钠肠溶缓释胶囊，实现收入 2054 万元，同比下降 12.76%，毛利率

为 86.19%，较去年同期下降 5.11pp。由于双氯芬酸钠肠溶缓释胶囊产能面临瓶颈，公司上半年进行扩产，

供货受到一定影响，而双氯芬酸钠肠溶缓释胶囊在近期已经恢复产能，我们预计未来仍将实现高速增长。 

 抗生素：以克拉霉素缓释片、盐酸左氧氟沙星胶囊、阿奇霉素干混悬剂为主，实现收入 1978 万元，同比

增长 12.83%，毛利率为 60.74%，较去年同期大幅增加 12.53pp，我们认为主要内部结构调整的原因，高

毛利品种占比增加。 

 消化类药物：以马来酸曲美布汀片为主，实现收入 980 万元，同比增长 29.23%，毛利率为 57.17%，较

去年同期增加 2.95pp，保持高速增长。 

 其他主营业务：实现收入 1634 万元，同比增长 65.56%，毛利率为 59.78%，较去年增加 3.83pp，我们认

为主要是更昔洛韦等品种在欧盟地区放量导致的高增长，未来随着公司的依替巴肽、阿奇霉素等品种在美

国获准销售，未来有望加速增长。 

 其他业务：实现收入 758 万元，主要是公司制剂出口业务获得的经销商的里程碑式付款以及产品授权费，

随着公司制剂出口业务推进，下半年贡献收入有望进一步增加。 

从研发费用投入上来看，公司 H1 合计投入 1811 万元，同比增长 58.60%，我们认为增长主要是公司积极

积极申报国内和海外品种，未来有望推动公司业绩加速增长。 

 

2、阿奇霉素国内获批，关注制剂出口反哺国内逻辑 

公司 8 月 8 日公告阿奇霉素获得批文，是国内首个通过制剂出口而在优先审评获批的品种。 

根据 PDB 数据，2016 年我国阿奇霉素样本医院销售额 3.5 亿元，2011~2016 年 CAGR 为 3%，外扩到整

个国内市场，预计在 25 亿元左右，其中注射剂型占比 44%，估计注射剂市场规模在 10 亿元以上。 

从国内的注射用阿奇霉素的情况来看，目前参与者主要是原研辉瑞以及东北制药。其中，辉瑞 0.5g 规格的

中标价在 90-120 元之间，而东北制药由于单独定价，折算成 0.5g 规格的中标价在 70 元左右，而其他近 30

家参与者中标价普遍在 5-20 元的价格区间。我们认为，公司的注射用阿奇霉素有望与原研分在同一质量分

层，定价有望在东北制药之上，未来有望迅速放量，为公司贡献业绩弹性。 
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图 1: 注射用阿奇霉素各厂家样本医院销售额（元）及占比 

 

资料来源：PDB、东兴证券研究所  

 

此外，公司已经进入注射用泮托拉唑钠、注射用更昔洛韦钠等已经进入优先审评的品种有望在下半年获批，

建议关注公司制剂出口反哺国内业务带来的业绩弹性。 

 

3、海外业务爆发前夜，小而美的制剂出口标的 

公司从 2008 年开始即布局制剂出口，现已进入业务爆发的前夜，我们认为将在 2018-2019 年逐步看到海外

业务带来的巨大的业绩弹性。从目前来说，我们预计公司明年有望获得依替巴肽的 ANDA，而阿奇霉素明年

7 月专利到期后即可开始销售，更昔洛韦、左乙拉西坦等品种的审批也在持续推进，建议投资者关注公司未

来 ANDA 获批情况。 
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表 1：公司制剂出口品种梳理 

产品名称  产品注册情况  海外市场  国内市场  国内医保  

注射用阿奇霉素 

美国：2012 年递交美国和国内的产品注册

申请，目前已获得美国 FDA暂时性批准 

欧盟：2017 年完成递交申报 

中国：获得批文 

全球：3.87 亿美元 

美国：6700 万美金，7 家在售 

英国：1 家在售 

10 亿元，批

文众多 
乙类 

注射用更昔洛韦

钠 

美国：美国 ANDA现场检查已经通过，正

等待最后审批 

欧盟：2012 年递交美国、欧盟、WHO 以

及国内的产品注册申请，目前已获得德国、

荷兰、法国的产品上市许可 

中国：优先审评审批，目前正在技术审评

中 

 

美国：1500 万美金，2 家在售 

欧盟：300 万美金，英国 1 家

在售 

3 亿，批文

众多 
乙类 

注射用泮托拉唑

钠 

美国：公司已就注射用泮托拉唑钠开发了

新的配方，绕开了美国市场配方专利壁垒，

从而使公司生产的该种产品在可以在美国

配方专利到期前提前上市 

欧盟：2015 年递交欧盟产品注册申请，已

通过欧盟审批，待发批件 

中国：优先审评审批，目前正在技术审评

中 

美国：2 亿美元，4 家在售 

法国：3300 万欧元，3 家在售 

英国：250 万欧元，6 家在售 

45 亿，批文

众多 
乙类 

左乙拉西坦注射

液 

美国：2015 年递交美国，预计 2018 年底

获批 

欧盟：2016 年 11月、2016 年 12月分别

获得德国、荷兰的产品上市许可 

中国：2016 年 7 月获得国内临床批件 

美国：3 亿美元，9 家在售 

英国：250 万美元，4 价在售 

无上市品

种，19 家申

报 

无 

依替巴肽注射液 美国：2016 年 12月递交申报 美国：1.2 亿美元，4 家在售 
市场小，2

家 
乙类 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

结论： 

我们预计公司2017-2019年净利润为0.95、1.35、2.31亿元，增速分别为36.46%、41.39%、71.79%，对应

PE为51x、36x、21x。公司是小而美的制剂出口标的，海外业务在爆发前夜，制剂出口反哺国内逻辑目前已

获得阿奇霉素批文，国外国内两大板块未来均有望贡献巨大业绩弹性，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

外延进展不达预期;处方外流进展缓慢
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

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

流动资产合计 192  175  249  331  460  营业收入 203  248  321  440  665  

货币资金 98  102  170  228  312  营业成本 52  58  71  94  127  

应收账款 23  26  34  47  71  营业税金及附加 2  3  3  5  7  

其他应收款 1  1  1  1  2  营业费用 55  65  84  112  156  

预付款项 7  6  5  4  3  管理费用 46  52  66  90  128  

存货 18  19  24  31  42  财务费用 0  0  0  0  0  

其他流动资产 37  9  0  0  0  资产减值损失 -2.60  -0.11  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 175  265  255  246  238  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 3.23  1.59  2.00  3.12  4.51  

固定资产 96  90  84  79  73  营业利润 54  73  99  142  252  

无形资产 27  27  24  22  19  营业外收入 3.54  8.36  10.00  12.51  14.15  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 0.70  0.58  0.00  0.00  0.00  

资产总计 367  440  504  578  698  利润总额 57  81  109  155  266  

流动负债合计 78  52  80  88  95  所得税 6  11  14  20  35  

短期借款 10  0  0  0  0  净利润 51  70  95  135  231  

应付账款 14  13  15  20  27  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 13  9  4  -3  -13  归属母公司净利润 51  70  95  135  231  

一年内到期的非流

动负债 

0  5  5  5  5  EBITDA 93  111  108  151  260  

非流动负债合计 33  80  39  39  39  EPS（元） 0.55  0.76  0.78  1.10  1.89  

长期借款 0  28  28  28  28  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 111  133  119  127  134  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 23.25% 22.28% 29.54% 36.81% 51.25% 

实收资本（或股本） 92  92  122  122  122  营业利润增长 36.32% 35.49% 35.62% 43.03% 76.95% 

资本公积 102  102  102  102  102  归属于母公司净利润

增长 

36.46% 41.39% 36.46% 41.39% 71.79% 

未分配利润 48  92  110  136  179  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

256  307  384  450  564  毛利率(%) 74.54% 76.75% 77.85% 78.72% 80.95% 

负债和所有者权

益 

367  440  504  578  698  净利率(%) 25.00% 28.14% 29.64% 30.63% 34.79% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 13.82% 15.87% 18.91% 23.31% 33.16% 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 19.83% 22.72% 24.78% 29.90% 41.04% 

经营活动现金流 58  56  123  123  198  偿债能力           

净利润 51  70  95  135  231  资产负债率(%) 30% 30% 24% 22% 19% 

折旧摊销 39  38  8  8  8  流动比率 2.46       

2.46  

3.33 3.12    3.77     4.86  

财务费用 0  0  0  0  0  速动比率 2.23       

2.23  

2.96 2.82    3.42     4.41  

应付帐款的变化 0  0  -8  -13  -24  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  -5  -7  -10  总资产周转率 0.56  0.61  0.68  0.81  1.04  

投资活动现金流 -55  -38  4  3  5  应收账款周转率 9  10  11  11  11  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 16.92  18.66  23.10  24.87  28.14  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 3  2  2  3  5  每股收益(最新摊薄) 0.55  0.76  0.78  1.10  1.89  

筹资活动现金流 -52  -12  -58  -69  -118  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.53  0.05  0.56  0.47  0.69  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

2.79  3.35  3.15  3.69  4.61  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  31  0  0  P/E 71.64  51.84  50.53  35.74  20.80  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 14.11  11.75  12.52  10.69  8.54  

现金净增加额 -49  5  69  58  84  EV/EBITDA 37.92  31.87  43.34  30.64  17.42   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


