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资料来源：Wind 

 首获 FDA 认证，制剂项目前景良好 
永太科技(002326) 
全资子公司永太药业制剂产品获得美国 FDA 批准 

永太科技于 11 月 5 日发布公告，全资子公司永太药业收到美国食品药品监
督管理局（FDA）的通知，永太药业向美国 FDA 申报的瑞舒伐他汀钙片美
国仿制药申请获得批准，公司具备在美国销售该产品的资格。我们预计公
司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.47/0.66/0.86 元，维持“增持”评级。 

 
瑞舒伐他汀市场空间广阔，仿制药获批有助于提升公司品牌影响力 

瑞舒伐他汀原研药由英国阿斯利康开发，于 2003 年在美国上市，据 IMS

数据库，瑞舒伐他汀钙片 2017 年 7 月至 2018 年 6 月全球销售额约 39.78

亿美元，其中美国销售额约 4.12 亿美元，2018 年 7 月至 2019 年 6 月全
球销售额约 34.61 亿美元，其中美国销售额约 2.95 亿美元，是全球畅销的
一种治疗高血脂药物。永太药业此次瑞舒伐他汀仿制药 ANDA 申请获得
FDA 批准，不仅意味着公司具备在美国市场销售该产品的资格，积极拓展
美国市场销售网络，也标志着公司在挑战专利产品领域业务的稳步推进，
有助于公司提升品牌形象、提高公司产品竞争力。 

 

永太药业制剂项目正式进入收获期 

永太药业制剂项目此前已于 2016 年建设完成，并全部转固，2018 年 11 月
已获得国内药品 GMP 证书，通过美国 FDA 现场检查，但尚未取得批文，因
此 2018 年永太药业实现营收 2674 万元，净亏损 2546 万元。此次获得美国
FDA 批准意味着永太药业制剂项目前期投入基本完毕，开始正式进入收获
期，由于前期已计提折旧，预计后续业绩自 2020 年起有望顺利扭亏为盈。 

 
维持“增持”评级 
我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.47/0.66/0.86 元，结合可比公
司估值水平（2019 年 23 倍 PE），考虑到公司业务差异性（可比公司业务
比较偏向电子化学品），给予公司 2019 年 21-23 倍 PE，对应目标价
9.87-10.81 元，维持“增持”评级。 
 
风险提示：新项目投产不及预期风险，原料价格波动风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 879.00 

流通 A 股 (百万股) 668.13 

52 周内股价区间 (元) 6.97-10.43 

总市值 (百万元) 7,551 

总资产 (百万元) 6,954 

每股净资产 (元) 3.65  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 2,751 3,295 4,144 6,057 7,316 

+/-%  57.34 19.78 25.75 46.17 20.79 

归属母公司净利润 (百万元) 182.24 441.66 415.51 578.70 759.98 

+/-%  (34.22) 142.36 (5.92) 39.27 31.33 

EPS (元，最新摊薄) 0.21 0.50 0.47 0.66 0.86 

PE (倍) 41.43 17.10 18.17 13.05 9.94  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/d9e8ac4c-92a1-473e-a9c9-ff1b7cc80f79.pdf
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图表1： 可比公司估值情况 

上市公司 最新价（元） 

    EPS（元）      PE（倍） 

BPS（元） PB（倍） 2019E 2020E 2019E 2020E 

联化科技 14.26 0.43 0.64 33 22 6.5 2.2 

万润股份 12.86 0.57 0.70 23 18 5.2 2.5 

飞凯材料 12.68 0.91 1.13 14 11 4.6 2.8 

平均    23 17  2.5 

备注：股价为 11 月 5 日收盘价，所有公司截至 2019 年 9 月 30 日；飞凯材料 EPS 来自华泰化工预测，其余公司 EPS 均来自

Wind 一致预期；  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表2： 永太科技历史 PE-Bands  图表3： 永太科技历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,277 2,585 3,554 4,154 4,695 

现金 523.74 535.22 1,071 602.81 500.00 

应收账款 619.19 753.26 975.15 1,413 1,712 

其他应收账款 27.85 31.08 44.73 65.92 79.16 

预付账款 193.62 141.87 213.36 318.77 371.28 

存货 649.18 656.49 944.97 1,368 1,638 

其他流动资产 263.43 466.72 305.21 385.38 394.42 

非流动资产 3,587 4,064 2,921 3,159 3,325 

长期投资 184.92 56.16 0.00 0.00 0.00 

固定投资 1,485 1,818 2,005 2,398 2,652 

无形资产 430.90 536.88 515.30 493.71 472.12 

其他非流动资产 1,486 1,653 400.11 267.31 200.91 

资产总计 5,864 6,648 6,475 7,313 8,020 

流动负债 2,457 3,088 2,874 3,465 3,809 

短期借款 1,368 1,636 1,547 1,576 1,576 

应付账款 395.06 459.60 592.28 873.78 1,049 

其他流动负债 693.59 992.23 735.40 1,015 1,185 

非流动负债 614.84 398.30 50.76 (160.25) (375.58) 

长期借款 385.95 164.00 (57.95) (279.91) (501.86) 

其他非流动负债 228.89 234.30 108.72 119.66 126.29 

负债合计 3,072 3,486 2,925 3,305 3,433 

少数股东权益 117.80 154.18 145.99 134.90 123.95 

股本 822.38 820.09 879.00 879.00 879.00 

资本公积 1,021 973.46 973.46 973.46 973.46 

留存公积 886.26 1,246 1,543 2,003 2,583 

归属母公司股东权益 2,674 3,008 3,404 3,874 4,462 

负债和股东权益 5,864 6,648 6,475 7,313 8,020  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,751 3,295 4,144 6,057 7,316 

营业成本 2,057 2,414 3,038 4,529 5,429 

营业税金及附加 25.36 27.99 24.86 36.34 43.90 

营业费用 104.53 155.07 124.31 181.71 219.49 

管理费用 269.30 318.45 393.65 575.41 695.06 

财务费用 113.23 109.32 103.44 90.38 79.64 

资产减值损失 112.55 21.85 20.00 20.00 20.00 

公允价值变动收益 0.00 12.31 8.21 9.57 9.12 

投资净收益 206.57 325.90 30.00 40.00 55.00 

营业利润 213.74 503.98 477.36 673.73 893.95 

营业外收入 20.29 25.52 25.00 25.00 25.00 

营业外支出 2.39 6.04 6.00 6.00 6.00 

利润总额 231.64 523.46 496.36 692.73 912.95 

所得税 44.51 92.49 89.04 125.12 163.92 

净利润 187.13 430.97 407.32 567.61 749.03 

少数股东损益 4.89 (10.69) (8.19) (11.08) (10.96) 

归属母公司净利润 182.24 441.66 415.51 578.70 759.98 

EBITDA 524.09 813.78 830.44 1,076 1,358 

EPS (元，基本) 0.22 0.41 0.47 0.66 0.86  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 57.34 19.78 25.75 46.17 20.79 

营业利润 (32.56) 135.79 (5.28) 41.14 32.69 

归属母公司净利润 (34.22) 142.36 (5.92) 39.27 31.33 

获利能力 (%)      

毛利率 25.22 26.73 26.68 25.23 25.80 

净利率 6.62 13.40 10.03 9.55 10.39 

ROE 6.81 14.68 12.21 14.94 17.03 

ROIC 6.77 11.55 12.50 13.84 15.97 

偿债能力      

资产负债率 (%) 52.39 52.43 45.18 45.19 42.81 

净负债比率 (%) 61.36 60.52 50.89 39.23 31.27 

流动比率 0.93 0.84 1.24 1.20 1.23 

速动比率 0.66 0.62 0.91 0.80 0.80 

营运能力      

总资产周转率 0.53 0.53 0.63 0.88 0.95 

应收账款周转率 4.86 4.49 4.51 4.82 4.45 

应付账款周转率 5.96 5.65 5.78 6.18 5.65 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.21 0.50 0.47 0.66 0.86 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.02 0.82 0.39 0.55 0.98 

每股净资产(最新摊薄) 3.04 3.42 3.87 4.41 5.08 

估值比率      

PE (倍) 41.43 17.10 18.17 13.05 9.94 

PB (倍) 2.82 2.51 2.22 1.95 1.69 

EV_EBITDA (倍) 16.70 10.76 10.54 8.14 6.44  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 19.57 719.67 343.62 479.07 862.88 

净利润 187.13 430.97 407.32 567.61 749.03 

折旧摊销 197.12 200.48 249.63 311.46 384.59 

财务费用 113.23 109.32 103.44 90.38 79.64 

投资损失 (206.57) (325.90) (30.00) (40.00) (55.00) 

营运资金变动 (348.35) 263.69 (351.24) (501.38) (331.53) 

其他经营现金 77.01 41.11 (35.54) 50.99 36.15 

投资活动现金 (691.91) (474.00) 946.29 (546.42) (482.86) 

资本支出 600.50 427.56 150.00 550.00 550.00 

长期投资 (130.19) (170.04) (118.56) 0.00 0.00 

其他投资现金 (221.59) (216.47) 977.73 3.58 67.14 

筹资活动现金 501.61 (277.07) (754.55) (400.42) (482.83) 

短期借款 175.20 267.31 (89.10) 29.70 (0.82) 

长期借款 272.51 (221.95) (221.95) (221.95) (221.95) 

普通股增加 23.88 (2.28) 58.91 0.00 0.00 

资本公积增加 426.59 (47.33) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (396.57) (272.81) (502.40) (208.16) (260.06) 

现金净增加额 (190.56) (40.29) 535.36 (467.77) (102.81)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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