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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 25,380 27,832 31,597 36,572 42,336 

同比增长 16.8% 9.7% 13.5% 15.7% 15.8% 

营业利润（百万元） 1,856 2,341 2,851 3,412 4,111 

同比增长 34.3% 26.1% 21.8% 19.7% 20.5% 

归属母公司净利润（百万元） 1,447 1,780 2,221 2,651 3,197 

同比增长 31.9% 23.0% 24.8% 19.4% 20.6% 

每股收益（元） 1.49 1.83 2.28 2.73 3.29 

毛利率 24.3% 26.1% 26.7% 27.0% 27.3% 

净利率 5.7% 6.4% 7.0% 7.2% 7.6% 

净资产收益率 28.2% 22.7% 23.4% 22.2% 21.5% 

市盈率（倍） 42.5 34.6 27.7 23.2 19.2 

市净率（倍） 8.5 7.3 5.8 4.6 3.7 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

阿卡波糖一致性评价顺利完成，相关资
料正式提交 CDE 
 
 

事件： 

 近日，公司核心品种阿卡波糖的一致性评价顺利完成。4 月 8 日，相关资料
正式提交 CDE，进入“在审品种目录”，受理号为 CYHB1840009。 

核心观点 

 阿卡波糖是公司的核心品种，近年来迅速增长。阿卡波糖是公司的核心品种，
主要用于 II 型糖尿病的治疗，由于阿卡波糖对肠道内蔗糖酶、麦芽糖酶、葡
萄糖淀粉酶都有强烈的抑制作用，所以其在患者进食含有淀粉类食物后的血
糖控制方面有优异的效果，非常适用亚洲人群使用。与之对应，阿卡波糖在
国内迅速增长，根据 PDB 数据，阿卡波糖 2017 年在样本医院的销售额已达
到 10.90 亿元。公司阿卡波糖（“卡博平”）近年来也保持快速增长，目前
销售额已经超过 20 亿元，且随着 17 年医保目录阿卡波糖由乙类调为甲类，
预计“卡博平”未来有望继续维持快速增长。 

 阿卡波糖一致性评价难度较大，公司已顺利完成。在一致性评价方面，阿卡
波糖评价的难度很大。一方面，阿卡波糖的原料药主要通过微生物发酵获得，
发酵过程中很容易产生杂质，这对企业的生产质控要求很高；另一方面，阿
卡波糖属于α-葡萄糖苷酶抑制剂，主要在肠道中发挥作用，血液中吸收少，
所以 BE 试验的难度也较大，这也是目前国内阿卡波糖获批较少的主要原因。
而目前，公司的“卡博平”已经完成一致性评价，处于国内领先地位，未来
有望持续保持较高的竞争优势。 

 一致性评价是国内制药行业的大机会，“卡博平”进口替代有望加快。我们
认为，仿制药一致性评价是我国制药行业大浪淘沙的过程，根据仿制药的质
量和疗效应与原研一致的标准，我国仿制药的质量水平将大大提升，国产仿
制品种的行业集中度也将进一步提高。且近期国务院也颁布了相关仿制药的
鼓励支持政策，我们预计未来率先通过一致性评价的优质仿制品种将在招
标、医保、进院等多方面的享受政策支持，进口替代速度进一步加快。从阿
卡波糖的竞争格局上看，根据 PDB 数据，原研拜耳的“拜糖平”依旧占据
约 66%的市场份额，而“卡博平”仅占 29%左右，仍有很大的提升空间，
我们认为，随着公司“卡博平”通过一致性评价，未来有望进一步加快其对
原研品种的替代，为公司带来重要业绩增量，看好公司的长期发展。 

财务预测与投资建议 

 我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 2.28/2.73/3.29 元，维持给予公司
2018 年 31 倍估值，对应目标价为 70.68 元，维持买入评级。 

风险提示 

 公司阿卡波糖虽然完成了一致性评价工作，但仍需 CDE 的审评，阿卡波糖
存在不通过审评的风险。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2018 年 04 月 09 日） 67.70 元 

目标价格 70.68 元 

52 周最高价/最低价 96.17/43.93 元 

总股本/流通 A 股（万股） 97,212/86,812 

A 股市值（百万元） 65,812 

国家/地区 中国 

行业 医药生物 

报告发布日期 2018 年 04 月 09 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 3.6 6.7 18.4 -26.3 

相对表现（%） 4.5 13.0 26.4 -35.8 

沪深 300（%）

%  

-0.9 -6.2 -8.0 9.5 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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业绩稳定增长，期待 18 年表现 2018-03-30 

HD118 获批临床，在研管线进一步丰富 2018-01-03 

签订重磅口服降糖药许可协议，产品线有

望进一步丰富 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 2,661 2,505 4,025 5,617 7,632  营业收入 25,380 27,832 31,597 36,572 42,336 

应收账款 4,466 4,885 5,546 6,419 7,431  营业成本 19,219 20,562 23,159 26,702 30,758 

预付账款 318 243 276 320 370  营业税金及附加 132 163 185 214 248 

存货 3,084 3,406 3,837 4,424 5,095  营业费用 3,299 3,729 4,234 4,901 5,673 

其他 1,179 1,753 1,889 2,070 2,280  管理费用 759 1,068 1,213 1,404 1,626 

流动资产合计 11,709 12,793 15,573 18,850 22,808  财务费用 94 47 59 43 25 

长期股权投资 65 75 75 75 75  资产减值损失 47 26 0 0 0 

固定资产 1,850 1,977 2,179 2,361 2,520  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 80 201 280 359 438  投资净收益 27 18 18 18 18 

无形资产 491 610 542 474 407  其他 0 87 87 87 87 

其他 261 331 165 159 159  营业利润 1,856 2,341 2,851 3,412 4,111 

非流动资产合计 2,747 3,194 3,242 3,429 3,600  营业外收入 60 6 43 43 43 

资产总计 14,456 15,987 18,815 22,278 26,408  营业外支出 34 23 23 23 23 

短期借款 473 376 376 376 376  利润总额 1,882 2,324 2,871 3,432 4,131 

应付账款 3,353 3,452 3,888 4,483 5,164  所得税 347 436 536 641 772 

其他 1,956 2,285 2,342 2,420 2,509  净利润 1,535 1,888 2,335 2,791 3,359 

流动负债合计 5,782 6,113 6,606 7,278 8,048  少数股东损益 89 109 114 140 162 

长期借款 21 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,447 1,780 2,221 2,651 3,197 

应付债券 989 992 992 992 992  每股收益（元） 1.49 1.83 2.28 2.73 3.29 

其他 22 73 73 73 73        

非流动负债合计 1,033 1,066 1,066 1,066 1,066  主要财务比率      

负债合计 6,815 7,178 7,671 8,344 9,114   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 363 416 530 669 831  成长能力      

股本 486 972 972 972 972  营业收入 16.8% 9.7% 13.5% 15.7% 15.8% 

资本公积 3,436 2,942 2,942 2,942 2,942  营业利润 34.3% 26.1% 21.8% 19.7% 20.5% 

留存收益 3,356 4,480 6,700 9,351 12,549  归属于母公司净利润 31.9% 23.0% 24.8% 19.4% 20.6% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 7,642 8,809 11,144 13,934 17,294  毛利率 24.3% 26.1% 26.7% 27.0% 27.3% 

负债和股东权益 14,456 15,987 18,815 22,278 26,408  净利率 5.7% 6.4% 7.0% 7.2% 7.6% 

       ROE 28.2% 22.7% 23.4% 22.2% 21.5% 

现金流量表       ROIC 19.7% 20.1% 20.9% 20.2% 19.8% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

净利润 1,535 1,888 2,335 2,791 3,359  资产负债率 47.1% 44.9% 40.8% 37.5% 34.5% 

折旧摊销 190 (743) 86 105 121  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 94 47 59 43 25  流动比率 2.03 2.09 2.36 2.59 2.83 

投资损失 (27) (18) (18) (18) (18)  速动比率 1.49 1.54 1.78 1.98 2.20 

营运资金变动 (667) (790) (768) (1,012) (1,174)  营运能力      

其它 221 1,277 158 0 0  应收账款周转率 6.3 6.0 6.1 6.1 6.1 

经营活动现金流 1,347 1,661 1,852 1,909 2,314  存货周转率 7.0 6.3 6.4 6.5 6.5 

资本支出 (416) 448 (292) (292) (292)  总资产周转率 2.0 1.8 1.8 1.8 1.7 

长期投资 (13) (22) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (185) (1,432) 18 18 18  每股收益 1.49 1.83 2.28 2.73 3.29 

投资活动现金流 (614) (1,006) (274) (274) (274)  每股经营现金流 1.39 1.71 1.91 1.96 2.38 

债权融资 (327) (39) 0 0 0  每股净资产 7.49 8.64 10.92 13.65 16.94 

股权融资 3,468 (9) 0 0 0  估值比率      

其他 (2,683) (864) (59) (43) (25)  市盈率 42.5 34.6 27.7 23.2 19.2 

筹资活动现金流 458 (912) (59) (43) (25)  市净率 8.5 7.3 5.8 4.6 3.7 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 28.2 36.6 20.1 16.9 14.2 

现金净增加额 1,191 (257) 1,520 1,592 2,015  EV/EBIT 30.9 25.2 20.7 17.4 14.6 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研
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公司投资评级的量化标准 
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增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股
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性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

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在-5%～+5%之间波动； 
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