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 事件： 

公司公布 2013 年年报。2013 年实现营业收入 67.71 亿元，较上年

同期减少 2.05%。实现归属母公司净利润 8.71 亿元，较上年同期增

长 41.71%，EPS 1.52 元。 

 四季度毛利率费用率双升 

2013 年四季度，公司营业收入同比下降 23.29%，营业利润同比增

长 153.48%，归属母公司所有者净利润同比增长 153.22%，Q4 单季

实现 EPS 0.61 元，净利润大幅增长的主要是出售长沙双鹤投资收益

所致。四季度扣非后净利润 1.1 亿元，同比下降 8%。四季度毛利率

同比提升 8.61 个百分点，营业费用率和管理费用率分别提升个 1.03

个百分点和 4.74 个百分点，财务表现整体表现良好。 

 输液产品结构改善，新品有望逐步放量 

2013 年输液产品实现营业收入 26.76 亿元，同比增长 9.59%，毛利

率同比下降 1.44 个百分点。13 年大输液市场竞争激烈，降价是输液

毛利率下降的主要原因。817 增长 104%，受到湖北补标延后的影响

13 年三合一销量较少，预计 14 年有望随着各省招标的推进逐步放量。

治疗性输液销售收入比重达到 25%，果糖、转化糖等产品增速都超

过 20%，腹透产品增速达到 99%。受益于腹透产品高增长子公司长

富金山 13 年净利润达到 4376 万元，超额完成长富金山整体盈利目

标。公司设置了专门队伍负责长富金山高附加值产品的潇洒，13 年

腹透中心达到 50 家，在透析市场整体快速扩容情况下公司腹透业务

的高增长有望持续。 

 立足三大领域，成长期、培育期产品保持较快增速 

心脑血管领域，核心产品 0 号 2013 年销量 11 亿片，收入同比增长

6%，下半年恢复增长。巴尼地平、依达拉奉上市，匹伐他汀进入 10

省医保同比增长 162%。儿科领域，收入超过 2 亿元，同比增长 23%，

其中珂立苏收入过亿增长 21%，小儿氨基酸增长 25%。内分泌领域，

销售收入同比稳步增长，核心产品糖适平加强了在高端医院的学术推

广，在社区和零售药店的销售有望上量。整体上，公司成长期和培育

期产品增速远超成熟期产品增速，制剂产品线逐步完备。我们预计未

来成长期和培育期产品仍将保持较快增速，公司对成熟期产品的依赖

度将进一步降低，制剂盈利的稳定性和持续性都将得到加强。公司已

将营销模式转换为“学术+ 代理”模式，加大了对县级医院的开发

力度，并开展了针对基层医生的鹤鸣行动和针对患者的鹤舞行动，公

司产品在基层市场活力有望得到进一步的发挥。 
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 盈利预测与投资建议 

我们预计 2014-2016 年 EPS 分别为 1.30 元、1.53 元、1.74 元，对

应当期价格市盈率分别为 15 倍、13 倍、12 倍。公司业绩稳健增长，

产品结构持续改善，存在外延式扩张的可能性，当前估值安全性高，

给予“推荐”评级。 

 风险提示 

新品销售不达预期； 

输液降价； 

 

财务数据与估值           

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 6,989.3  6,834.6  4,955.1  5,698.3  6,553.1  

同比增长(+/-%) 9.5% -2.2% -27.5% 15.0% 15.0% 

营业利润（百万元） 731.3  1,033.9  877.3  1,037.4  1,184.8  

同比增长(+/-%) 11.6% 41.4% -15.1% 18.3% 14.2% 

净利润（百万元） 630.5  873.4  743.8  876.4  997.2  

同比增长(+/-%) 14.1% 38.5% -14.8% 17.8% 13.8% 

每股收益（元） 1.07 1.52 1.30 1.53 1.74 

PE 19.06 13.45 15.79 13.40 11.78 

PB 2.52 2.20 2.00 1.81 1.64 

资料来源：wind，华融证券 
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资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 3,891.6  3,881.2  4,447.3  5,285.7  6,227.0  

现金 1,004.7  1,410.0  2,361.4  3,201.0  3,804.9  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 735.9  989.3  693.7  672.3  832.3  

应收款项 886.9  615.1  652.1  642.8  739.2  

其他应收款 97.1  121.6  121.3  139.5  158.1  

存货 779.1  566.1  492.1  560.0  644.0  

其他 387.8  179.0  126.8  70.1  48.6  

非流动资产 2,616.2  2,599.7  2,531.3  2,463.6  2,396.6  

长期股权投资 26.7  26.7  26.7  26.7  26.7  

固定资产 1,926.2  1,864.9  1,871.5  1,804.8  1,739.0  

无形资产 222.2  241.6  256.7  271.1  284.7  

其他 441.1  466.6  376.4  361.0  346.1  

资产总计 6,507.8  6,480.9  6,978.6  7,749.3  8,623.6  

流动负债 1,682.3  1,028.9  1,044.7  1,183.7  1,346.3  

短期负债 295.0  210.0  0.0  0.0  0.0  

应付账款 577.0  428.5  600.8  683.8  786.4  

预收账款 61.8  89.6  50.3  58.8  69.5  

其他 748.5  300.7  393.7  441.2  490.4  

长期负债 118.7  115.8  76.2  93.7  106.5  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 118.7  115.8  76.2  93.7  106.5  

负债合计 1,801.0  1,144.7  1,121.0  1,277.4  1,452.8  

股本 571.7  571.7  571.7  571.7  571.7  

资本公积金 1,166.2  1,159.2  1,159.2  1,159.2  1,159.2  

留存收益 2,915.8  3,601.8  4,120.9  4,732.5  5,428.5  

少数股东权益 53.1  3.5  5.7  8.3  11.3  

母公司所有者权益 4,653.6  5,332.7  5,851.8  6,463.5  7,159.5  

负债及权益合计 6,507.8  6,480.9  6,978.6  7,749.3  8,623.6  

资料来源：wind，华融证券 
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现金流量表           

单位：百万元           

经营活动现金流 363.2  523.4  1,464.8  1,118.4  920.7  

净利润 630.5  873.4  743.8  876.4  997.2  

折旧摊销 216.6  269.2  113.4  114.1  114.8  

财务费用 24.2  22.9  -2.6  -10.0  -12.6  

投资收益 -48.3  -274.1  0.0  0.0  0.0  

营运资金变动 -457.8  -357.2  608.8  130.5  -195.4  

其他 -2.1  -10.9  1.5  7.3  16.7  

投资活动现金流 -208.3  98.9  -44.0  -44.0  -44.0  

资本支出 -223.0  -207.4  -44.0  -44.0  -44.0  

其他投资 14.7  306.3  0.0  0.0  0.0  

筹资活动现金流 -245.7  -256.4  -469.5  -234.7  -272.8  

借款变动 -92.4  -85.0  -210.0  0.0  0.0  

普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 1.0  -6.9  0.0  0.0  0.0  

股利分配 -219.5  -184.7  -222.5  -262.1  -298.3  

其他 65.1  20.2  -37.0  27.5  25.4  

资料来源：wind，华融证券 

 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 6,989.3  6,834.6  4,955.1  5,698.3  6,553.1  

营业成本 4,661.5  4,470.0  2,403.2  2,735.2  3,145.5  

营业税金及附加 53.9  55.6  39.6  45.6  52.4  

营业费用 1,122.4  1,043.6  1,288.3  1,481.6  1,703.8  

管理费用 437.9  467.5  346.9  398.9  458.7  

财务费用 2.0  12.4  -2.6  -10.0  -12.6  

资产减值损失 32.8  22.9  2.4  9.7  20.5  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 52.4  271.3  0.0  0.0  0.0  

营业利润 731.3  1,033.9  877.3  1,037.4  1,184.8  

营业外收入 49.9  46.4  45.8  47.4  46.5  

营业外支出 18.4  13.5  16.0  16.0  15.2  

利润总额 762.8  1,066.8  907.1  1,068.8  1,216.1  

所得税 132.2  193.3  163.3  192.4  218.9  

净利润 630.5  873.4  743.8  876.4  997.2  

少数股东权益 16.1  2.8  2.2  2.6  3.0  

归属母公司所有者净利润 614.4  870.7  741.6  873.8  994.2  

EPS（元） 1.07  1.52  1.30  1.53  1.74  

资料来源：wind，华融证券 
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主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 

     营业收入 9.5% -2.2% -27.5% 15.0% 15.0% 

营业利润 11.6% 41.4% -15.1% 18.3% 14.2% 

净利润 14.1% 38.5% -14.8% 17.8% 13.8% 

盈利能力 

     毛利率 33.3% 34.6% 51.5% 52.0% 52.0% 

净利率 9.0% 12.8% 15.0% 15.4% 15.2% 

ROE 13.2% 16.3% 12.7% 13.5% 13.9% 

ROIC 15.3% 19.5% 15.4% 16.4% 16.8% 

偿债能力 

     资产负债率 27.7% 17.7% 16.1% 16.5% 16.8% 

流动比率 2.31 3.77 4.26 4.47 4.63 

速动比率 1.77 3.20 3.78 4.04 4.22 

营运能力 

     资产周转率 1.07 1.05 0.71 0.74 0.76 

存货周转率 5.98 7.90 4.88 4.88 4.88 

应收账款周转率 4.31 4.26 3.68 4.33 4.17 

每股资料（元） 

     每股收益 1.07 1.52 1.30 1.53 1.74 

每股经营现金 0.69 0.96 2.56 1.96 1.61 

每股净资产 8.14 9.33 10.24 11.31 12.52 

每股股利 0.38 0.32 0.39 0.42 0.44 

估值比率 

     PE 19.06 13.45 15.79 13.40 11.78 

PB 2.52  2.20  2.00  1.81  1.64  

资料来源：wind，华融证券 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
  

 

免责声明 

张科然, 在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分

析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。

本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补

偿等。华融证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）已在知晓范围

内按照相关法律规定履行披露义务。华融证券股份有限公司（以下简称公司）的资产管理和证券

自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见和建议不一致的投资决策。本报

告仅提供给公司客户有偿使用。公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。公司会授权相关媒

体刊登研究报告，但相关媒体客户并不视为公司客户。本报告版权归公司所有。未获得公司书面

授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权

及所有相关权利。本报告中的信息、建议等均仅供公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出

价或征价。本报告并未考虑到客户的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构

成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的

投资目的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题咨询公司的投资顾问。公司市场

研究部及其分析师认为本报告所载资料来源可靠，但公司对这些信息的准确性和完整性均不作任

何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。公司及其关联方可能会持有报告

中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请

投资者注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。 

 

华融证券股份有限公司市场研究部  

地址：北京市西城区金融大街 8 号 A 座 5 层 (100033） 

传真：010－58568159       网址：www.hrsec.com.cn 

 


