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核心观点 

 业务结构持续优化，公司进入快速增长阶段。早些年，公司由于甾体原料药

工艺变革的因素，导致业绩相对承压，但随着公司工艺变革的完毕，且随着

公司高毛利产品的快速增长，近年来公司业绩开始进入加速阶段，从上半年

情况看，麻醉和呼吸类产品均保持了较快的增速，根据公司中报情况，麻醉

肌松类制剂收入 2.3 亿元，同比增长 18%，预计罗库溴铵的增速为 20%左

右，苯磺顺阿曲库铵的增速为 15%；呼吸类制剂收入 1.15 亿元，同比增长

58%，预计糠酸莫米松、塞托溴铵均保持 50-60%的增速。老产品方面，妇

科黄体酮随着公司营销等方面因素的增加，也保持 10%左右的增速，整体

看公司业务向好趋势明确，业务结构优化明显，已进入快速发展阶段。 

 甾体原料药进入壁垒高，公司一体化布局领先行业。甾体原料药行业由于其

自身特性，单品种需求量较小，吨级别产品罕见，单一品种生产销售很难实

现盈利；若在符合 GMP 与环保要求的前提下补齐产品线，则需要 3-5 年时

间，该时间段内企业需忍受亏损，因此甾体原料药行业进入壁垒较高。目前，

公司是国内少数在甾体原料药领域全产业布局的企业，竞争优势明显。长期

看，公司作为国内甾体领域的龙头进行一体化布局，具备较强竞争优势，看

好公司长期发展 

 研发投入继续加大，在研品种稳步推进。公司研发投入持续加大，公司上半

年研发投入 0.66 亿元，同比增长 38.48%。目前，公司已开展 15 个品种的

一致性评价，其中米索前列醇片已通过一致性评价，罗库溴铵注射液、非那

雄胺片等品种已被 CDE 受理。在研品种方面，一类新药奥美克松钠正在进

行 IIb 第一阶，苯磺顺阿曲库铵与黄体酮等 37 只产品获得再注册批件，黄体

酮凝胶等产品均稳步推进。 

财务预测与投资建议 

 我们维持预计公司 19-21 年 EPS 为 0.46/0.58/0.76 元，维持给予公司 19 年

18 倍估值，对应目标价为 8.28 元，维持买入评级。 

风险提示 

 制剂业务销售不达预期；原料药价格出现波动；原料药业务不达预 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 09 月 10 日） 8.18 元 

目标价格 8.28 元 

52 周最高价/最低价 8.84/5.59 元 

总股本/流通 A 股（万股） 91,621/90,401 

A 股市值（百万元） 7,495 

国家/地区 中国 

行业 医药生物 

报告发布日期 2019 年 09 月 11 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 6.37 24.7 29.02 11.6 

相对表现 -3.63 -15.74 -19.37 10.98 

沪深 300 2.74 8.96 9.65 22.58 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,853 3,622 4,157 4,685 5,268 

  同比增长(%) 13.9% 27.0% 14.8% 12.7% 12.5% 

营业利润(百万元) 298 431 529 662 882 

  同比增长(%) 67.2% 44.9% 22.7% 25.2% 33.1% 

归属母公司净利润(百万元) 207 301 423 531 699 

  同比增长(%) 41.3% 45.8% 40.5% 25.3% 31.7% 

每股收益（元） 0.23 0.33 0.46 0.58 0.76 

毛利率(%) 56.3% 59.1% 61.1% 62.8% 64.1% 

净利率(%) 7.2% 8.3% 10.2% 11.3% 13.3% 

净资产收益率(%) 9.0% 12.1% 14.9% 16.0% 17.8% 

市盈率 33.2 22.8 16.2 12.9 9.8 

市净率 2.9 2.6 2.2 1.9 1.6 
 

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， 

 

 
 

 
相关报告 

二季度超预期，公司进入快速发展阶段： 2019-08-27 

一季度业绩超预期，公司发展拐点已现： 2019-04-29 

18 业绩符合预期，看好公司长期发展： 2019-02-28 
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附表：财务报表预测与比率分析 

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 911 892 1,572 1,154 1,331  营业收入 2,853 3,622 4,157 4,685 5,268 

应收账款 612 717 823 927 1,043  营业成本 1,246 1,482 1,617 1,745 1,894 

预付账款 33 30 52 51 56  营业税金及附加 33 34 37 42 47 

存货 520 661 721 779 845  营业费用 939 1,195 1,372 1,546 1,738 

其他 612 420 679 696 726  管理费用 271 401 483 571 613 

流动资产合计 2,688 2,721 3,847 3,607 4,000  财务费用 63 73 107 122 124 

长期股权投资 140 167 167 167 167  资产减值损失 30 34 45 34 8 

固定资产 964 1,125 1,250 1,399 1,494  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 359 460 434 410 384  投资净收益 8 10 15 20 20 

无形资产 232 213 207 201 194  其他 18 17 17 17 17 

其他 752 756 135 1,160 1,182  营业利润 298 431 529 662 882 

非流动资产合计 2,447 2,722 2,194 3,337 3,421  营业外收入 3 9 9 9 9 

资产总计 5,135 5,443 6,041 6,945 7,422  营业外支出 9 9 10 10 20 

短期借款 810 696 669 984 697  利润总额 292 430 528 661 871 

应付账款 342 330 360 389 422  所得税 62 85 104 131 172 

其他 451 580 553 583 615  净利润 230 345 423 531 699 

流动负债合计 1,603 1,606 1,582 1,955 1,733  少数股东损益 23 44 0 0 0 

长期借款 1,090 1,071 1,271 1,271 1,271  归属于母公司净利润 207 301 423 531 699 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.23 0.33 0.46 0.58 0.76 

其他 56 56 54 54 54        

非流动负债合计 1,146 1,127 1,325 1,325 1,325  主要财务比率      

负债合计 2,749 2,733 2,907 3,280 3,058   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 33 79 79 79 79  成长能力      

股本 916 916 916 916 916  营业收入 13.9% 27.0% 14.8% 12.7% 12.5% 

资本公积 861 892 892 892 892  营业利润 67.2% 44.9% 22.7% 25.2% 33.1% 

留存收益 576 822 1,246 1,777 2,475  归属于母公司净利润 41.3% 45.8% 40.5% 25.3% 31.7% 

其他 0 1 1 1 1  获利能力      

股东权益合计 2,386 2,710 3,134 3,664 4,363  毛利率 56.3% 59.1% 61.1% 62.8% 64.1% 

负债和股东权益总计 5,135 5,443 6,041 6,945 7,422  净利率 7.2% 8.3% 10.2% 11.3% 13.3% 

       ROE 9.0% 12.1% 14.9% 16.0% 17.8% 

现金流量表       ROIC 8.0% 9.2% 10.7% 11.4% 13.1% 

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

净利润 230 345 423 531 699  资产负债率 53.5% 50.2% 48.1% 47.2% 41.2% 

折旧摊销 (571) 23 21 40 59  净负债率 42.2% 32.4% 12.4% 30.4% 14.9% 

财务费用 63 73 107 122 124  流动比率 1.68 1.69 2.43 1.85 2.31 

投资损失 (8) (10) (15) (20) (20)  速动比率 1.33 1.26 1.95 1.43 1.80 

营运资金变动 (240) 106 (482) (149) (158)  营运能力      

其它 693 (344) 87 34 8  应收账款周转率 5.6 5.3 5.2 5.1 5.1 

经营活动现金流 167 193 142 558 712  存货周转率 2.6 2.4 2.2 2.2 2.2 

资本支出 1,246 (1,220) (165) (159) (143)  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 7 (29) (11) 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,927) 1,322 631 (1,033) 20  每股收益 0.23 0.33 0.46 0.58 0.76 

投资活动现金流 (675) 73 456 (1,191) (123)  每股经营现金流 0.18 0.21 0.15 0.61 0.78 

债权融资 1,074 (39) 217 23 (1)  每股净资产 2.57 2.87 3.34 3.91 4.68 

股权融资 (18) 32 0 0 0  估值比率      

其他 (382) (286) (135) 193 (411)  市盈率 33.2 22.8 16.2 12.9 9.8 

筹资活动现金流 674 (293) 82 216 (412)  市净率 2.9 2.6 2.2 1.9 1.6 

汇率变动影响 (27) 3 0 0 0  EV/EBITDA -36.3 14.5 11.6 9.3 7.2 

现金净增加额 140 (24) 679 (417) 176  EV/EBIT 21.2 15.2 12.0 9.7 7.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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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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