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股价相对市场表现(近 12 个月) 
 

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

亿元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 253.8 293.3 340.5 394.9 
（+/-）  15.6% 16.1% 16.0% 
净利润 14.5 18.0 21.5 27.6 
（+/-）  24.5% 19.1% 28.5% 
EPS(元) 1.49 1.85 2.21 2.84 
P/E 38.14 30.64 25.72 20.02 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

昨日晚间公司公告三季报，2017 年前三季度实现营业收入 214.5 亿元，同比

+13.4%；归母净利润 14.9 亿元，同比+24.6%；扣非归母净利润 14.8 亿元，

同比+25.0%；EPS1.53 元。其中第三季度单季营收 73.6 亿元，归母净利润 4.47

亿元，分别同比+10.24%和 20.28%。 

 前三季度业绩稳健增长，白马质地优良 

公司前三季度营收和归母净利润增速分别为+13.4%和+24.6%，业绩符合预期。

分季度来看，前三季度营收增速分别为 15.95%、14.21%和 10.24%，17Q3

营收增速有所下滑，主要归因商业方面，浙江省 9 月份开始实行两票制，可能

调拨业务（有 20%调拨）受到一定影响，医药工业增速稳定。归母净利润方面

分别为 25.1%、28.1%和 20.3%，业绩保持稳健增长。 

 核心品种稳健增长，阿卡波糖受益国产替代持续高增长  

工业四大领域核心产品稳健增长：1）百令胶囊：中报增速约 15%，预计三季

度维持增速，年产 1200 吨发酵冬虫夏草菌粉江东基地投产，解决百令胶囊原

料不足瓶颈，为基层和 OTC 渠道放量打下基础，预计明年增速会回升；2）阿

卡波糖：预计维持 25%以上的增速，相对原研具有价格优势，医保乙转甲，医

保控费低价中标情况下，国产替代持续受益；3）免疫线（环孢素、吗替麦考

酚酯、他克莫司）维持 20%的增速；4）消化线泮托拉唑：竞争相对激烈，正

在进行海外出口认证，提升国内竞争能力，预计增长 15%左右。 

 研发投入逐渐加大，研发管线逐渐丰富 

前三季度管理费用 2.62 亿元，同比增加了 108%，主要原因是进一步加强了研

发投入，一部分是新品的研发，另外还有一致性评价的投入。研发管线上上半

年已经取得卡格列净二甲双胍复方片和达巴万辛及其冻干粉针2个新药临床批

文，即将开展临床试验；两个一类新药进展顺利：DPP-4 类一类新药 HD118

（治疗 II 型糖尿病）完成临床前研究，迈华替尼（治疗晚期非小细胞肺癌）已

开展 Ib/IIa 临床试验；复方奥美拉唑胶囊完成临床试验，计划 2017 年下半年

申报生产；受让九源基因的糖尿病重点产品利拉鲁肽注射液新药的临床批文，

目前已启动了一期临床药代研究工作。 

 盈利预测与评级 

医药工业部分增速受益于医保目录调整（百令限制调整，阿卡波糖乙转甲），

增速保持稳健；医药商业区域龙头地位稳固，受两票制调拨业务调整影响，增

速略微下降。我们预测 2017-2019 年未来三年营收为 293.3/340.5/394.9 亿元，

综合毛利率小幅上升，归母净利润为 18.0/21.5/27.6 亿元，参考股本 9.72 亿股，

每股 EPS 为 1.85/2.21/2.84 元，现价（昨日收盘价 56.77 元）对应 2017-2019
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年 PE 为 31/26/20 倍，维持“买入评级”。 

 风险提示 

药品招标降价；药品销售不达预期；新药研发进度不及预期 
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图表1： 公司近 3 年 PE-Band 波动区间 

 

资料来源：联讯证券 

图表2： 营收拆分与关键财务数据预测（单位：亿元） 

单位：亿元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 217.3 253.8 293.3 340.5 394.9 

同比增长% 14.7% 16.8% 15.6% 16.1% 16.0% 

综合毛利率% 24.0% 24.3% 24.3% 25.6% 26.6% 

其中：医药商

业 169.9 197.4 225.0 256.5 292.5 

同比增长% 11.3% 16.2% 14.0% 14.0% 14.0% 

毛利率 8.2% 7.9% 7.2% 7.5% 7.5% 

医药工业 47.4 56.4 68.3 84.0 102.4 

同比增长% 28.9% 19.2% 21.0% 23.0% 22.0% 

毛利率 80.6% 80.5% 80.5% 81.0% 81.0% 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 11709.0 13593.2 15952.9 18833.9 经营活动现金流 1347.0 1549.4 1790.4 2260.2 

现金 2661.3 3337.6 4428.0 5888.2 净利润 1535.4 1900.7 2248.1 2875.8 

应收账款和票据 5422.8 6159.4 6810.2 7503.1 折旧摊销 216.8 221.0 256.0 287.6 

其它应收款 29.8 30.0 30.0 30.0 财务费用 94.1 35.2 23.3 22.5 

预付账款 317.7 366.6 408.6 473.9 投资损失 46.9 50.0 55.0 64.0 

存货 3084.4 3519.7 4086.1 4738.8 营运资金变动 -675.1 -623.6 -758.3 -954.5 

其他 193.0 180.0 190.0 200.0 其它 128.9 -34.0 -33.7 -35.2 

非流动资产 2747.5 2887.9 3127.4 3303.3 投资活动现金流 -613.6 -400.0 -400.0 -400.0 

长期投资 64.6 70.0 70.0 70.0 资本支出 -306.5 -400.0 -400.0 -400.0 

固定资产和在建工程 1930.6 2201.8 2450.4 2665.4 长期投资 -307.1 0.0 0.0 0.0 

无形资产 490.9 456.1 407.0 357.9 其他 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他 261.4 160.0 200.0 210.0 筹资活动现金流 457.1 -473.1 -300.0 -400.0 

资产总计 14456.5 16304.3 18489.0 21293.7 短期借款 -1940.9 -473.1 0.0 0.0 

流动负债 5782.0 5782.0 5782.0 5782.0 长期借款 -293.1 0.0  0.0 

短期借款 473.1 0.0 0.0 0.0 股权融资等其他 2691.1 0.0 -300.0 -400.0 

应付账款 3353.0 4986.4 5830.0 6810.2 现金净增加额 1190.5 676.3 1090.4 1460.2 

其他 1955.9 1900.0 1820.0 1923.0      

非流动负债 1032.6 1032.6 1032.6 1032.6 主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

应付债券 989.5 989.5 989.5 989.5 成长能力     

其他 43.1 45.0 43.0 50.0 营业收入 16.81% 15.57% 16.09% 15.97% 

负债合计 6814.6 6814.6 6814.6 6814.6 营业利润 34.28% 23.51% 18.18% 27.71% 

少数股东权益 363.3 410.4 450.0 499.0 归属母公司净利润 33.26% 24.48% 19.12% 28.47% 

归属母公司股东权益 7278.6 9079.3 11224.4 13980.1 获利能力     

负债和股东权益 14456.5 16304.3 18489.0 21293.7 毛利率 24.27% 24.26% 25.63% 26.57% 

     净利率 6.05% 6.48% 6.60% 7.28% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E ROE 20.09% 9.92% 9.56% 9.86% 

营业收入 25379.0 29330.4 34051.1 39490.0 ROIC 17.37% 17.57% 17.01% 17.56% 

营业成本 19219.1 22211.9 25790.0 29370.7 偿债能力     

营业税金及附加 131.8 146.7 170.3 197.5 资产负债率 47.14% 41.80% 36.86% 32.00% 

销售费用 3298.6 3695.6 4256.4 5133.7 带息债务/总负债 21.78% 14.52% 14.52% 14.52% 

管理费用 759.3 865.2 987.5 1165.0 流动比率 2.03 2.35 2.76 3.26 

财务费用 94.1 88.0 102.2 118.5 速动比率 1.49 1.74 2.05 2.44 

资产减值损失 46.9 50.0 55.0 64.0 营运能力     

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 1.96 1.91 1.96 1.99 

投资净收益 26.6 20.0 20.0 20.0 应收账款周转率 6.26 5.06 5.25 5.52 

营业利润 1856.5 2293.0 2709.9 3460.8 存货周转率 6.98 6.73 6.78 6.66 

营业外收入 59.6 60.0 60.0 60.0 每股指标(元)     

营业外支出 33.8 35.0 35.0 35.0 每股收益 1.49 1.85 2.21 2.84 

利润总额 1882.3 2318.0 2734.9 3485.8 每股经营现金 1.39 1.59 1.84 2.33 

所得税 346.9 417.2 486.8 610.0 每股净资产 7.49 9.34 11.55 14.38 

净利润 1535.4 1900.7 2248.1 2875.8 估值比率     

少数股东损益 88.8 100.0 103.0 120.0 P/E 38.14 30.64 25.72 20.02 

归属母公司净利润 1446.6 1800.7 2145.1 2755.8 P/B 7.58 6.08 4.92 3.95 

EBITDA 2141.4 2574.2 3014.2 3795.9 EV/EBITDA 26.23 21.82 18.64 14.80 

EPS（元） 1.49 1.85 2.21 2.84      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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