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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 27,832 30,663 33,464 37,091 41,482 

同比增长 9.7% 10.2% 9.1% 10.8% 11.8% 

营业利润（百万元） 2,341 2,910 3,433 4,126 5,033 

同比增长 26.1% 24.3% 18.0% 20.2% 22.0% 

归属母公司净利润（百万元） 1,780 2,267 2,651 3,188 3,902 

同比增长 23.0% 27.4% 16.9% 20.2% 22.4% 

每股收益（元） 1.22 1.56 1.82 2.19 2.68 

毛利率 26.1% 29.0% 30.8% 32.7% 34.5% 

净利率 6.4% 7.4% 7.9% 8.6% 9.4% 

净资产收益率 22.7% 24.7% 23.5% 22.9% 22.6% 

市盈率（倍） 27.8 21.8 18.6 15.5 12.7 

市净率（倍） 5.9 5.0 3.9 3.2 2.6 

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， 

 

 

 

Tabl e_Title Q4 表现靓丽，研发管线布局丰富 
 
 

Table_Summary  核心观点 

 4 季度表现靓丽，业绩超预期。公司公布 18 年年报，全年实现营收 306.63

亿元，同比增长 10.17%，归属上市公司股东的净利润为 22.67 亿元，同比

增长 27.41%，对应 EPS 为 1.55 元，全年表现超市场预期。分季度看，Q4

单季实现营收 74.59 亿元，同比增长 16.89%，利润为 4.58 亿元，同比增长

57.79%，表现靓丽， Q4 利润大幅增长主要系受研发费用抵扣新规等因素

影响，税收方面存在约 4000 万元左右的优惠。费用方面，公司销售费用率

为 14.01%，较去年同期约提高 0.61 个百分点，基本维持在正常范围内。 

 工业继续保持稳定增长，商业 19 年有望加速。分业务看，公司工业收入 82.28

亿元，同比增长 24.03%，其中核心品种阿卡波糖继续维持快速增长，预计

30%以上，百令胶囊受医保控费的影响，增速约 10-15%左右，二线品种他

克莫司增速约为 40%左右，吗替麦考酚酯预计 30%左右。商业方面，全年

实现收入 223.49 亿元，同比增长 5.47%，18 年由于两票制的实施，公司分

销业务影响较大，目前已经逐渐恢复，调整完毕后，预计 19 年商业业务将

逐渐加速。 

 研发持续投入，丰富在研管线确保公司长期稳定发展。研发方面，公司 18

年研发费用约 7.06 亿元，同比增长 52.90%，在研管线已经储备了多个潜力

品种，其中，利拉鲁肽正在 III 期临床阶段，预计今年完成；治疗晚期非小细

胞癌的迈华替尼正在开展 II 期临床，已完成入组，目前正在随访；美国引进

vTv 公司的口服 GLP-1 创新药 TTP273 已经完成 CMC 的相关技术转移，预

计 19 年下半年开展 I 期临床试验，管线十分丰富，预计未来公司仍会采用自

主研发+合作委托+外部并购和产品引进的方式，进一步扩展自身的研发管

线，看好公司的长期发展。 

财务预测与投资建议 

 我们维持预计公司 2019 -2021 年 EPS 分别为 1.82/2.19/2.68 元，根据可比

公司，给予公司 2019 年 23 倍估值，对应目标价为 41.86 元，维持买入评级。。 

风险提示 

 阿卡波糖、百令胶囊可能会受 4+7 带量采购、医保控费等因素影响，销售可

能不达预期；研发进展不达预期； 

 

Table_BaseInfo 投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2019 年 04 月 19 日） 33.91 元 

目标价格 41.86 元 

52 周最高价/最低价 77.46/23.24 元 

总股本/流通 A 股（万股） 145,817/145,817 

A 股市值（百万元） 49,447 

国家/地区 中国 

行业 医药生物 

报告发布日期 2019 年 04 月 22 日 

 

Tab le_ChangeRate     股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现（%） 3.7 1.2 23.3 -50.2 

相对表现（%） 5.5 -5.0 -5.6 -52.5 

沪深 300（%）

（%） 

-1.8 6.2 28.9 2.3 
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Table_Author  证券分析师 刘恩阳 

 010-66218100*828 

 liuenyang@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860519040001 

 

Table_Contacter     

Table_Report 相关报告  

核心品种阿卡波糖通过一致性评价，明年

业绩可期 

2018-11-28 

业绩符合预期，看好公司长期发展 2018-10-30 

业绩符合预期，彰显白马本色 2018-08-22 
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图 1：可比公司估值 

 

数据来源：wind 东方证券研究所 

公司 代码 最新价格(元)

2019/4/19 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E

天士力 600535 23.46 1.07 1.24 1.46 21.98 18.88 16.04

云南白药 000538 89.94 3.18 3.56 4.03 28.33 25.23 22.29

恒瑞医药 600276 64.45 0.92 1.19 1.52 70.12 54.09 42.45

恩华药业 002262 12.71 0.51 0.63 0.78 24.70 20.04 16.40

康缘药业 600557 14.53 0.70 0.71 0.79 20.76 20.46 18.39

通化东宝 600867 16.23 0.41 0.49 0.60 39.36 33.22 27.04

信立泰 002294 25.73 1.39 1.36 1.45 18.46 18.92 17.77

京新药业 002020 11.20 0.52 0.65 0.82 21.75 17.33 13.68

最大值 70.12 54.09 42.45

最小值 18.46 17.33 13.68

平均数 30.68 26.02 21.76

调整后平均 26.15 22.79 19.65

每股收益（元） 市盈率
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,505 2,443 4,525 6,555 9,675  营业收入 27,832 30,663 33,464 37,091 41,482 

应收账款 4,885 5,633 6,147 6,814 7,620  营业成本 20,562 21,775 23,156 24,963 27,152 

预付账款 243 352 384 425 476  营业税金及附加 163 171 187 207 231 

存货 3,406 3,876 4,122 4,443 4,833  营业费用 3,729 4,297 4,690 5,198 5,814 

其他 1,753 761 826 911 1,015  管理费用 1,068 1,491 2,041 2,660 3,341 

流动资产合计 12,793 13,064 16,004 19,149 23,619  财务费用 47 86 75 54 29 

长期股权投资 75 89 89 89 89  资产减值损失 26 51 0 0 0 

固定资产 1,977 2,034 2,236 2,417 2,577  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 201 617 696 775 854  投资净收益 18 35 35 35 35 

无形资产 610 1,508 1,371 1,234 1,097  其他 87 83 83 83 83 

其他 331 1,906 1,578 1,573 1,573  营业利润 2,341 2,910 3,433 4,126 5,033 

非流动资产合计 3,194 6,153 5,969 6,088 6,190  营业外收入 6 2 2 2 2 

资产总计 15,987 19,217 21,973 25,237 29,809  营业外支出 23 39 39 39 39 

短期借款 376 626 626 626 626  利润总额 2,324 2,873 3,396 4,089 4,996 

应付账款 3,452 3,905 4,153 4,477 4,870  所得税 436 477 609 733 896 

其他 2,285 2,868 2,918 2,983 3,063  净利润 1,888 2,395 2,787 3,356 4,100 

流动负债合计 6,113 7,399 7,697 8,086 8,558  少数股东损益 109 128 136 168 198 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,780 2,267 2,651 3,188 3,902 

应付债券 992 996 996 996 996  每股收益（元） 1.22 1.56 1.82 2.19 2.68 

其他 73 397 68 68 68        

非流动负债合计 1,066 1,393 1,064 1,064 1,064  主要财务比率      

负债合计 7,178 8,792 8,761 9,150 9,622   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 416 487 623 791 989  成长能力      

股本 972 1,458 1,458 1,458 1,458  营业收入 9.7% 10.2% 9.1% 10.8% 11.8% 

资本公积 2,942 2,456 2,456 2,456 2,456  营业利润 26.1% 24.3% 18.0% 20.2% 22.0% 

留存收益 4,480 6,047 8,698 11,405 15,307  归属于母公司净利润 23.0% 27.4% 16.9% 20.2% 22.4% 

其他 0 (22) (22) (22) (22)  获利能力      

股东权益合计 8,809 10,426 13,213 16,087 20,187  毛利率 26.1% 29.0% 30.8% 32.7% 34.5% 

负债和股东权益 15,987 19,217 21,973 25,237 29,809  净利率 6.4% 7.4% 7.9% 8.6% 9.4% 

       ROE 22.7% 24.7% 23.5% 22.9% 22.6% 

现金流量表       ROIC 20.1% 22.4% 21.4% 21.0% 21.0% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 1,888 2,395 2,787 3,356 4,100  资产负债率 44.9% 45.7% 39.9% 36.3% 32.3% 

折旧摊销 231 (866) 156 173 190  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 47 86 75 54 29  流动比率 2.09 1.77 2.08 2.37 2.76 

投资损失 (18) (35) (35) (35) (35)  速动比率 1.54 1.24 1.54 1.82 2.20 

营运资金变动 (790) 661 (561) (726) (878)  营运能力      

其它 302 (202) 266 0 0  应收账款周转率 6.0 5.8 5.7 5.7 5.7 

经营活动现金流 1,661 2,039 2,689 2,823 3,406  存货周转率 6.3 6.0 5.8 5.8 5.9 

资本支出 (527) (394) (292) (292) (292)  总资产周转率 1.8 1.7 1.6 1.6 1.5 

长期投资 (22) (12) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (458) (1,154) 36 35 35  每股收益 1.22 1.56 1.82 2.19 2.68 

投资活动现金流 (1,006) (1,561) (257) (257) (257)  每股经营现金流 1.14 1.40 1.84 1.94 2.34 

债权融资 (39) 320 (275) 0 0  每股净资产 5.76 6.82 8.63 10.49 13.17 

股权融资 (9) 0 0 0 0  估值比率      

其他 (864) (751) (75) (536) (29)  市盈率 27.8 21.8 18.6 15.5 12.7 

筹资活动现金流 (912) (430) (350) (536) (29)  市净率 5.9 5.0 3.9 3.2 2.6 

汇率变动影响 0 (22) 0 0 0  EV/EBITDA 18.5 22.8 13.2 11.1 9.2 

现金净增加额 (257) 26 2,082 2,030 3,120  EV/EBIT 20.3 16.2 13.8 11.6 9.6 

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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Table_Disclaimer 

 

分析师申明 

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

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

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

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

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； 

看淡：相对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行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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