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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2017Q3） 

通行 报告日股价（元） 54.15 

12mth A 股价格区间（元） 43.93-96.17 

总股本（百万股） 972.12 

无限售 A 股/总股本 89% 

流通市值（亿元） 463.23 

每股净资产（元） 8.34 

PBR（X） 6.40 

DPS（Y2016, 元）  10 转 10 派 13.50 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q3） 

通行 中国远大集团有限责任公司 41.77% 

杭州华东医药集团有限公司 16.46% 

香港中央结算有限公司(陆股

通) 
1.61% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017H1） 

商业 74.6% 

制造业 25.4% 

   

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

1月3日，公司公告披露，公司全资子公司中美华东在研的DPP-4

类糖尿病一类新药HD118原料药及片剂，获得国家食品药品监督管理

总局核准签发的《审批意见通知件》及《药物临床试验批件》。 

 

 事项点评 

DPP-4 抑制剂新药获批临床，该类产品国内市场受益于医保目录调整

有望扩容 

HD118属于DPP-4 抑制剂，通过阻断DPP-4 酶的作用来减少

GLP-1等肠促胰素的分解，达到控制血糖的作用。目前上市的DPP-4

抑制剂药物主要包括西格列汀、维格列汀、沙格列汀、利格列汀、阿

格列汀等，2016年全球市场销售额约为人民币638亿元，是糖尿病领域

仅次于胰岛素的第二大类用药；但是，国内糖尿病用药市场DPP-4抑

制剂药品的份额仍较小，2017年国家新版医保目录将西格列汀、维格

列汀、沙格列汀、利格列汀、阿格列汀纳入医保乙类，有利于DPP-4

抑制剂产品在国内市场快速放量，参照该类产品在全球市场的良好表

现，预计后续该类产品在国内的市场份额将会逐步提升。 

 

表 1 DPP-4 抑制剂药物 2016 年销售额概况 

公司 药品 2016 年销售额 

默沙东 西格列汀及其复方制剂 61.09 亿美元 

勃林格殷格翰 利格列汀及其复方制剂 11.28 亿欧元 

诺华 维格列汀 11.93 亿美元 

阿斯利康 沙格列汀 7.20 亿美元 

武田 阿格列汀 489 亿日元 

合计* 638.19 亿人民币 

数据来源：各上市公司 2016 年年报 上海证券研究所 

*市场规模按照 2017 年 1 月 3 日汇率测算 

 

公司已初步形成糖尿病临床主流用药的全覆盖 

公司2017年通过中美华东先后引进利拉鲁肽、TTP273等多个重磅

产品，目前已经形成了以阿卡波糖为主的糖尿病治疗领域系列用药，

并在仿制药的基础上积极开展创新药的研发，在研的治疗糖尿病及其

并发症的药物品种超过20个，主要包括HD118 (DPP-4类一类新药)、

卡格列净、曲格列汀、地特胰岛素、门冬胰岛素、德谷胰岛素、雷珠

单抗等，初步形成糖尿病临床主流用药的全覆盖。我们认为，公司深

耕糖尿病用药市场，未来随着在研产品陆续揭盲，凭借公司糖尿病领

域的销售渠道有望实现快速放量，带动公司整体业绩较快增长。 
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板块维持较快增速，在研品种进展顺利》 

——2017 年 09 月 01 日 

 

  

 风险提示 

两票制、药品招标降价等行业政策风险；重点产品销售不及预期；

产品研发进度不及预期风险 ；产品海外认证不及预期风险 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“增持”评级 

预计公司17、18年EPS为1.89、2.30元，以1月2日收盘价54.15元计

算，动态PE分别为28.71倍和23.56倍。同类型可比上市公司17年市盈

率中位值为26.36倍，公司市盈率略高于行业平均水平。我们认为：1）

公司重点产品长期受益于医保目录调整，同时公司通过拓展科室、OTC

市场等方式积极拓展销售渠道，未来几年内有望保持较快的销售增

速；2）公司拥有多个重磅产品储备，利拉鲁肽注射液目前已启动一期

临床研究，迈华替尼已开展Ib/IIa临床试验，同时积极拓展重点产品的

海外认证，未来有望持续为公司医药工业业务提供推动力；3）公司作

为浙江省医药商业龙头企业，拥有覆盖浙江全省的商业网络和深度渗

透的基层终端市场网络，今年已完成对舟山存德医药、岱山诚泰医药

的并购，进一步强化终端覆盖能力，“两票制”背景下有望提升市场

份额。未来六个月，维持“增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 25,379.67  29,299.03  33,477.71  38,071.92  

年增长率 16.81% 15.44% 14.26% 13.72% 

归属于母公司的净利润 1,446.59  1,833.61  2,234.29  2,722.85  

年增长率 31.88% 26.75% 21.85% 21.87% 

每股收益（元） 1.49  1.89  2.30  2.80  

PER（X） 36.39  28.71  23.56  19.33  

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

 附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

 资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 2,661  2,765  3,165  3,794    营业收入 25,380  29,299  33,478  38,072  

存货 3,084  3,227  3,930  4,125    营业成本 19,219  22,026  24,978  28,110  

应收账款及票据 5,453  6,229  7,119  8,061    营业税金及附加 132  142  166  190  

其他 510  513  528  661    营业费用 3,299  3,941  4,519  5,140  

流动资产合计 11,709  12,733  14,742  16,641    管理费用 759  879  1,004  1,218  

长期股权投资 65  65  65  65    财务费用 94  52  53  48  

固定资产 1,850  2,008  2,195  2,385    资产减值损失 47  47  56  65  

在建工程 80  80  80  80    投资收益 27  29  32  35  

无形资产 491  430  368  307    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 261  267  256  254    营业利润 1,856  2,241  2,734  3,336  

非流动资产合计 2,747  2,848  2,964  3,090    营业外收支净额 26  28  31  34  

资产总计 14,456  15,582  17,706  19,731    利润总额 1,882  2,269  2,765  3,370  

短期借款 473  473  473  473    所得税 347  436  531  647  

应付账款及票据 4,744  5,278  6,086  6,704    净利润 1,535  1,834  2,234  2,723  

其他 565  514  505  562    少数股东损益 89  0  0  0  

流动负债合计 5,782  6,266  7,064  7,739    
归属母公司股东净利

润 
1,447  1,834  2,234  2,723  

长期借款和应付

债券 
1,011  680  900  863    财务比率分析 

    

其他 22  21  22  22    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 1,033  701  922  885    总收入增长率 16.81% 15.44% 14.26% 13.72% 

负债合计 6,815  6,967  7,986  8,624    EBITDA 增长率 23.66% 16.25% 21.19% 21.01% 

少数股东权益 363  363  363  363    EBIT 增长率 22.80% 17.54% 21.55% 21.42% 

股东权益合计 7,642  8,615  9,720  11,107    净利润增长率 31.88% 26.75% 21.85% 21.87% 

负债和股东权益

总计 
14,456  15,582  17,706  19,731    

     

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 22.02% 28.27% 28.50% 29.06% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   EBITDA/总收入 8.51% 8.57% 9.09% 9.68% 

净利润 1,535  1,834  2,234  2,723    EBIT/总收入 7.69% 7.82% 8.32% 8.89% 

折旧和摊销 217  219  258  300    净利润率 5.70% 6.26% 6.67% 7.15% 

营运资本变动 (460) (488) (778) (592)             

经营活动现金流 1,347  1,587  1,735  2,444    资产负债率 47.14% 44.71% 45.10% 43.71% 

     
  流动比率 2.03 2.03 2.09 2.15 

资本支出 (110) (315) (384) (428)   速动比率 1.49 1.52 1.53 1.62 

投资收益 27  29  32  35              

投资活动现金流 (614) (283) (354) (392)   总资产回报率（ROA） 10.62% 11.77% 12.62% 13.80% 

     
  净资产收益率（ROE） 19.87% 22.22% 23.88% 25.34% 

股权融资 52  486  0  0    
     

负债变化 (293) 0  0  0    EV/营业收入 1.7 1.3 1.7 1.5 

股息支出 (656) (938) (1,131) (1,336)   EV/EBITDA 15.7 20.1 16.5 13.5 

融资活动现金流 458  (1,201) (980) (1,422)   PE 36.4 28.7 23.6 19.3 

净现金流 1,191  103  400  630    PB 7.2 6.4 5.6 4.9 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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