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核心观点 

 事件 

10月 28日晚，公司发布 2019年第三季度报告，报告期内公司实现营业收入

92.91 亿元，同比增长 7.58%，归属上市公司股东的净利润 7.79 亿元，同比

增长 21.41%，扣除非经常性损益后归属上市公司股东的净利润 7.32 亿元，

同比增长 28.21%。第三季度营业收入 30.06 亿元，同比增长 4.06%，归属母

公司股东的净利润 2.32亿元，同比增长 7.76%，扣非后归属母公司股东的净

利润 2.26亿元，同比增长 26.00%。 

 点评 

经营保持稳健，全年业绩快速增长可期。公司前第三季度扣非净利润增速达

23.21%，考虑到往年四季度由于收入确认等因素表现问较低基数，预计公司

全年扣非净利润有望实现 26%左右增长；盈利能力方面，销售毛利率 64.85%，

跟二季度相比基本持平，净利率 15.51%，环比下降 1.24 个百分点。分业务

看，第三季度公司 7-ACA 产品市场价格下行，截至 2019 年 9 月市场报价为

400 元/公斤，同比下降 9.30%，较今年 6 月报价下降 6.98%，受行业供给增

加影响，预计下半年 7-ACA价格仍承压。 

吸入制剂品种迎来收获期，市场准入销售工作有序开展。今年 9 月公司第二

个吸入制剂盐酸左沙丁胺醇雾化吸入溶液（商品名：丽舒同）获批上市，丽

舒同是一种短效β2受体激动剂（SABA），用于 COPD患者的支气管扩张。伴随

两产品的上市，公司也在积极搭建专业的学术推广团队，公司吸入制剂在研

管线丰富，布地奈德混悬液、布地奈德气雾剂等品种已报产，有望在明年实

现更多吸入制剂品种的落地，继续看好公司在吸入制剂领域的发展前景。 

盈 利 预 测 ： 我 们 预 计 2019-2021 年 公 司 营 业 收 入 分 别 为

125.87/143.89/166.91 亿元，归属于上市公司股东的净利润分别为

8.79/11.12/13.86 亿元，对应 EPS 为 0.45/0.57/0.72 元/股，对应 PE 为

21/16/13倍，继续给予“增持”评级。 

 风险提示：原料药及中间体价格下降的风险，制剂销售不及预期等。 

盈利预测与估值 
 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入(亿元) 112.04  125.87  143.89  166.91  
+/-% 4% 12% 14% 16% 
归属母公司净利润
(亿元) 6.99  8.79  11.12  13.86  
+/-% -67% 26% 26% 25% 
EPS(元) 0.36  0.45  0.57  0.72  
PE（X） 26  21  16  13  
资料来源：公司公告,川财证券研究所预测 
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盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 16575  18775  21606  24761   营业收入 11204  12587  14389  16691  
  现金 11471  12890  15029  17259   营业成本 4214  4468  5003  5610  
  应收账款 1881  2215  2487  2889   营业税金及附加 159  188  212  246  
  其他应收款 68  114  130  142   营业费用 3979  4657  5238  6044  
  预付账款 255  240  276  312   管理费用 713  1382  1580  1833  
  存货 1411  1540  1702  1912   财务费用 -168  -405  -519  -606  
  其他流动资产 1489  1775  1982  2247   资产减值损失 107  116  113  114  
非流动资产 8411  7533  7083  6699   公允价值变动收益 26  4  7  9  
  长期投资 477  426  434  438   投资净收益 -65  0  0  0  
  固定资产 4047  3983  3629  3207   营业利润 1594  2185  2769  3460  
  无形资产 401  360  317  275   营业外收入 179  127  137  136  
  其他非流动资产 3486  2764  2702  2778   营业外支出 41  30  33  33  
资产总计 24986  26307  28688  31460   利润总额 1733  2282  2873  3562  
流动负债 7636  7065  7447  7677   所得税 273  409  510  623  
  短期借款 2500  1404  1612  1690   净利润 1460  1873  2362  2940  
  应付账款 1399  1335  1563  1746   少数股东损益 760  994  1250  1553  
  其他流动负债 3737  4326  4272  4241   归属母公司净利润 699  879  1112  1386  
非流动负债 1053  1373  1320  1301   EBITDA 1996  2306  2798  3412  
  长期借款 1  1  1  1   EPS（元） 0.36  0.45  0.57  0.72  
  其他非流动负债 1052  1373  1319  1301        
负债合计 8689  8438  8766  8978   主要财务比率     

 少数股东权益 6654  7648  8898  10451   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

  股本 1938  1938  1938  1938   成长能力         
  资本公积 2391  2391  2391  2391   营业收入 3.9% 12.3% 14.3% 16.0% 
  留存收益 5290  5888  6684  7681   营业利润 -72.9% 37.1% 26.7% 25.0% 
归属母公司股东权益 9644  10222  11024  12031   归属于母公司净利润 -67.2% 25.7% 26.5% 24.7% 
负债和股东权益 24986  26307  28688  31460   获利能力         
      毛利率(%) 62.39% 64.50% 65.23% 66.39% 
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 6.2% 7.0% 7.7% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  ROE(%) 7.3% 8.6% 10.1% 11.5% 
经营活动现金流 1826  2449  1739  1980   ROIC(%) 18.2% 22.0% 27.8% 34.6% 
  净利润 1460  1873  2362  2940   偿债能力         
  折旧摊销 570  527  547  558   资产负债率(%) 34.8% 32.1% 30.6% 28.5% 
  财务费用 -168  -405  -519  -606   净负债比率(%) 36.83% 25.13% 27.04% 27.01% 
  投资损失 65  0  0  0   流动比率 2.17  2.66  2.90  3.23  
营运资金变动 -426  -333  -567  -758   速动比率 1.97  2.43  2.66  2.96  
  其他经营现金流 325  787  -85  -154   营运能力         
投资活动现金流 -2910  -503  39  8   总资产周转率 0.47  0.49  0.52  0.56  
  资本支出 655  0  0  0   应收账款周转率 6  6  6  6  
  长期投资 217  516  -82  -45   应付账款周转率 3.17  3.27  3.45  3.39  
  其他投资现金流 -2038  13  -43  -37   每股指标（元）         
筹资活动现金流 1405  -527  361  243   每股收益(最新摊薄) 0.36  0.45  0.57  0.72  
  短期借款 2039  -1096  208  79   每股经营现金流(最新摊薄) 0.94  1.26  0.90  1.02  
  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.98  5.27  5.69  6.21  
  普通股增加 364  0  0  0   估值比率         
  资本公积增加 1461  0  0  0   P/E 26  21  16  13  
  其他筹资现金流 -2460  570  153  164   P/B 2  2  2  2  
现金净增加额 394  1419  2138  2231   EV/EBITDA 8  7  6  5  
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