
  

 

 

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 4,054 4,898 6,185 

  增长率 44.51% 43.93% 15.68% 20.83% 26.26% 

归属母公司股东净利润（百万） 361 705 1,060 1,254 1,545 

  增长率 51.56% 95.46% 50.38% 18.29% 23.21% 

每股收益（元） 0.33  0.64  0.96  1.14  1.40  

市盈率(倍) 70.4 36.0 23.9 20.2 16.4 

投资评级：买入（维持） 
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市场数据 2017年 8月 28 日 

收盘价（元）           23.05 

一年内最低/最高(元)  13.51/23.55 

市盈率 36.01 

市净率 7.2 

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 

 
最近 12月股价走势  

 

相关报告  

跟踪简报_亿帆医药（002019）：泛酸

钙价格周涨幅26%，预计将持续到年

底，短期增厚业绩（2017.7.25） 

调研简报_亿帆医药（002019）：精选

收购众多高临床价值独家品种，打造

一流生物药平台孕育多个重磅炸弹

（2017.7.11） 

联系信息 

证券分析师： 沈瑞 

SAC 证书编号： S0160517040001 

电话： 0571-87620710 

Email: shenr@ctsec.com 

  

  

 

下半年业绩受益于泛酸钙暴涨，中长期值得期待 

投资要点： 

 中报业绩基本符合预期，泛酸钙涨价预计年报充分体现 

2017年上半年公司业绩，实现营业收入18.57亿元，较上年同期增长

7.23%；归属于上市公司股东的净利润4.81亿元,同比增长32.04%；经

营性现金流量净额3.78亿元，同比增长154.06%。医药产品营业收入

10亿，增速-7%；高分子产品营收0.86亿，下降8%。公司产品泛酸钙

及原B5市场行情较好，泛酸钙价格一路攀升，从年初275元/kg上涨到

目前750元/kg，销量与上年同期基本持平，原料药板块整体实现收入

7.70亿元，同比增长36.92%，主要是由于上半年泛酸钙价格较去年同

期涨幅较大，考虑到泛酸钙收入确认与签订合同有3个月的滞后期，

今年上半年确认收入的均价为271元每kg，较去年接近翻倍。预计这

轮涨价将持续到年底，泛酸钙全年收入增50%，净利增122%。 

公司财务费用增长296%，主要是贷款导致利息增加以及人民币升值导

致的汇兑损失。 

 12个独家品种纳入新版医保目录，中标情况良好 

在新一轮完成招标或挂网销售的省份中，公司注射用头孢他啶、吡拉

西坦氯化钠注射液等现有成熟品种，以及复方黄黛片、缩宫素鼻喷雾

剂、妇阴康洗剂等核心自有品种中标情况较好。 

 研发投入暴增，正孕育多个超重磅品种 

公司上半年研发投入达到0.89亿，较去年同期增加5.7倍，新获药品

及相关产品专利7个，其中国际专利4个；公司二氮嗪口服混悬液、氯

法拉滨注射液、卢非酰胺片、F-627等四个在研产品已申报国家重大

新药创制科技基金项目，并获受理；在研产品F-627提前获得CFDA批

准进入三期临床。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司2017～2019年EPS分别为0.96元、1.14元、1.40元，对应PE

分别为23.9倍、20.2倍、16.4倍。维持公司“买入”评级。 

 风险提示 

泛酸钙降价的风险、产品中标情况不及预期 

2017年 8月 28日 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位:百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,505 4,054 4,898 6,185 

    增长率(%) 44% 16% 21% 26% 

归属母公司股东净利润 705 1,060 1,254 1,545 

    增长率(%) 95% 50% 18% 23% 

每股收益(EPS) 0.64 0.96 1.14 1.40 

每股经营现金流（元） -0.51 0.88 1.24 1.44 

销售毛利率(%) 51% 56% 54% 53% 

净资产收益率(%) 20% 24% 23% 23% 

市盈率(P/E) 36.0 23.9 20.2 16.4 

市净率(P/B) 7.2 5.7 4.6 3.7 

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 729 659 1,528 2,576 

应收和预付款项 907 1,055 1,275 1,610 

存货 376 403 506 664 

其他流动资产 397 405 490 618 

长期股权投资 9.8 14.8 19.8 24.8 

投资性房地产 3,478 3,478 3,478 3,478 

固定资产和在建工程 820 977 1,120 1,243 

无形资产和开发支出 265.2 254.6 244.0 233.4 

其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 

资产总计 6,984 7,247 8,660 10,447 

短期借款 1,381 800 800 800 

应付和预收款项 411.9 402.6 506.0 663.5 

长期借款 180.0 180.0 180.0 180.0 

其他负债 334.5 454.5 574.5 694.5 

负债合计 3,083 2,473 2,846 3,353 

股本 921.1 921.1 921.1 921.1 

资本公积 1,163 1,163 1,163 1,163 

留存收益 1,353 2,342 3,407 4,720 

归属母公司股东权益 3,525 4,425 5,491 6,804 

少数股东权益 376.0 348.9 322.5 289.9 

股东权益合计 3,901 4,774 5,813 7,094 

负债及权益合计 6,984 7,247 8,660 10,447 

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,505 4,054 4,898 6,185 

营业成本 1,733 1,781 2,235 2,917 

营业税金及附加 49.93 40.54 48.98 61.85 

销售费用 428 489 584 727 

管理费用 326 335 398 493 

财务费用 19.1 48.2 29.1 14.8 

资产减值损失 -50.11 -40.00 -40.00 -40.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益  0.63 5.00 5.00 5.00 

营业利润 899 1,325 1,569 1,936 

营业外收支净额 -4.8 10.0 10.0 10.0 

利润总额 895 1,335 1,579 1,946 

所得税 211.3 307.0 363.2 447.5 

净利润 683 1,028 1,216 1,498 

少数股东损益 -21.4 -31.9 -37.7 -46.5 

归属母公司股东净利润 705 1,060 1,254 1,545 

每股收益（元） 0.64 0.96 1.14 1.40 

 

表 2：公司财务报表预测 

利润表 

财务和估值数据摘要 资产负债表 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

经营性现金净流量 -557 974 1,361 1,585 

投资性现金净流量 -27.7 -305.0 -305.0 -305.0 

筹资性现金净流量 981.9 -739.5 -188.0 -231.7 

现金流量净额 397 -70 868 1,048 

 

现金流量表 
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