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 2013 年年报业绩情况 

营业收入 23.27 亿元，同比增长 27.26%；归属母公司净利润 8.3 亿

元，同比增长 30.74%；扣非后净利润为 8.23 亿元，同比增长 33.18%，

每股收益 1.27 元，完全符合预期。分配方案为每 10 股派发现金红利

6 元，同时公布 2014 年一季度业绩预增 20-30%，继续保持较高增

长。 

 分产品来看，制剂业务继续领跑，原料药原地踏步 

分产品来看，有两个项目——原料药和制剂。 

制剂业务实现收入 19.81 亿元，同比增长 34.97%；毛利率为 82.75%，

同比略下降 1.37%。公司年报中虽然没有分拆产品公布具体销售数

据，但我们根据年报及此前的季报推算氯吡格雷销售收入为 16 亿元

左右，同比增速接近 40%，依旧维持了较高的增速。氯吡格雷进入

2012 版基药目录，随着各省招标会陆续放量，目前竞争格局依旧是

赛诺菲、信立泰和新帅克三家，即使有竞争者进入也是 1-2 年后的事

情，2014 年不会受到新进入者的冲击。 

原料药实现收入 3.46 亿元，同比下降 1.62%；毛利率为 35.73%，

同比去年提升 0.24%，发展缓慢。 

 毛利率略有提升，三项费用控制得当 

2013 年综合毛利率为 75.74%，同比上升 1.19 个百分点，得益于产

品结构优化，高毛利率的制剂产品线增速远远高于低毛利率的原料

药；净利率为 35.8%，同比上升 1.05 个百分点，得益于三项费用率

控制得当。其中销售费用率为 25.54%，同比上升 0.76 个百分点，

主要是制剂产品销售规模扩大营销成本增加所致；管理费用率为

7.7%，同比下降 1.48 个百分点；财务费用率为-0.71%。 

 公司未来发展战略 

公司继续发挥现有竞争优势，完善自主知识产权为主的新药产业链，

介入医疗产业，培育发展信立坦、泰加宁、立宁支架等产品，积极

探索发展创新生物药。2014 年在发展创新生物药的基础上，努力构

建生物医药新平台，探索医疗服务新模式和新方向，我们对公司未

来充满信心。 

 盈利预测和投资建议 

我们预测公司 2014-2016 年公司营业收入分别为 28.77 亿元、34.87

亿元和 41 亿元，净利润分别为 10.62 亿元、12.91 亿元和 15.16 亿

元，每股收益分别为 1.62 元、1.97 元和 2.32 元，对应 PE 分别为

19 倍、15 倍和 13 倍，估值很低，且基本面存在积极变化，公司将
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视情况介入医疗服务行业，有望提升估值，继续给予推荐评级。 

 风险提示 

产品价格下调风险；部分省份招标丢标风险；后续新产品进度低于

预期；药品安全事件等。 

 

财务数据与估值           

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 1,828.9  2,327.5  2,876.8  3,486.6  4,100.3  

同比增长(+/-%) 24.0% 27.3% 23.6% 21.2% 17.6% 

营业利润（百万元） 729.8  967.8  1,239.3  1,504.3  1,769.8  

同比增长(+/-%) 56.3% 32.6% 28.1% 21.4% 17.6% 

净利润（百万元） 635.6  833.3  1,061.9  1,290.5  1,515.8  

同比增长(+/-%) 56.8% 31.1% 27.4% 21.5% 17.5% 

每股收益（元） 0.97 1.27 1.62 1.97 2.32 

PE 31.03 23.74 18.56 15.27 13.00 

PB 5.05 6.30 5.12 4.17 3.42 
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附表： 

资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 2,160.4  2,261.9  2,629.6  3,134.9  3,860.8  

现金 958.8  694.2  692.1  604.6  804.0  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 266.5  430.2  431.5  572.2  660.8  

应收款项 544.6  696.9  806.7  1,009.9  1,196.5  

其他应收款 6.7  9.3  50.6  61.8  71.7  

存货 225.8  160.5  254.5  300.9  368.4  

其他 157.9  270.8  394.2  585.5  759.3  

非流动资产 820.4  1,381.3  1,783.3  2,257.9  2,673.3  

长期股权投资 1.5  1.3  124.5  247.8  371.0  

固定资产 527.8  612.3  632.5  714.8  770.7  

无形资产 144.8  478.3  625.1  846.8  1,019.9  

其他 146.3  289.5  401.2  448.6  511.7  

资产总计 2,980.7  3,643.3  4,412.9  5,392.8  6,534.1  

流动负债 332.9  475.8  503.7  595.1  694.6  

短期负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应付账款 82.2  167.1  124.3  150.6  177.1  

预收账款 6.8  7.0  11.3  13.1  14.8  

其他 243.8  301.7  368.1  431.4  502.7  

长期负债 41.2  32.6  52.3  63.6  68.9  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 41.2  32.6  52.3  63.6  68.9  

负债合计 374.0  508.4  556.0  658.7  763.5  

股本 435.8  653.8  653.8  653.8  653.8  

资本公积金 792.1  574.2  574.2  574.2  574.2  

留存收益 1,376.1  1,901.4  2,623.4  3,500.6  4,537.1  

少数股东权益 2.7  5.6  5.6  5.6  5.6  

母公司所有者权益 2,604.0  3,129.3  3,851.3  4,728.6  5,765.0  

负债及权益合计 2,980.7  3,643.3  4,412.9  5,392.8  6,534.1  

 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1,828.9  2,327.5  2,876.8  3,486.6  4,100.3  

营业成本 465.4  564.6  690.4  836.8  984.1  

营业税金及附加 26.5  35.6  43.2  52.3  61.5  

营业费用 453.2  594.5  676.0  819.4  963.6  

管理费用 167.8  179.1  230.1  278.9  328.0  

财务费用 -22.0  -16.5  -10.9  -10.1  -11.0  
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资产减值损失 8.1  5.1  9.6  6.3  5.6  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 0.0  2.7  1.0  1.2  1.2  

营业利润 729.8  967.8  1,239.3  1,504.3  1,769.8  

营业外收入 25.1  20.9  14.7  17.4  19.5  

营业外支出 4.6  12.2  4.8  5.7  6.8  

利润总额 750.3  976.4  1,249.3  1,516.0  1,782.5  

所得税 114.7  143.2  187.4  225.6  266.6  

净利润 635.6  833.3  1,061.9  1,290.5  1,515.8  

少数股东权益 0.4  2.8  0.0  0.0  0.0  

归属母公司所有者净利润 635.2  830.4  1,061.9  1,290.5  1,515.8  

EPS（元） 0.97  1.27  1.62  1.97  2.32  

 

现金流量表           

单位：百万元           

经营活动现金流 513.1  663.5  784.0  870.2  1,183.6  

净利润 635.6  833.3  1,061.9  1,290.5  1,515.8  

折旧摊销 43.3  56.1  87.4  107.3  123.9  

财务费用 0.0  0.8  -10.9  -10.1  -11.0  

投资收益 0.3  3.7  -0.9  -1.0  -1.1  

营运资金变动 -158.8  -212.1  -352.5  -509.4  -435.5  

其他 -7.3  -18.2  -1.1  -7.0  -8.4  

投资活动现金流 -288.2  -627.2  -476.9  -565.9  -521.2  

资本支出 -271.9  -607.1  -354.5  -443.6  -399.1  

其他投资 -16.3  -20.0  -122.4  -122.2  -122.1  

筹资活动现金流 -148.9  -312.9  -309.3  -391.8  -463.0  

借款变动 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

普通股增加 72.6  217.9  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 -72.6  -217.9  0.0  0.0  0.0  

股利分配 -163.4  -305.1  -339.9  -413.2  -479.4  

其他 14.5  -7.8  30.6  21.4  16.4  

 

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 24.0% 27.3% 23.6% 21.2% 17.6% 

营业利润 56.3% 32.6% 28.1% 21.4% 17.6% 

净利润 56.8% 31.1% 27.4% 21.5% 17.5% 

盈利能力 

     毛利率 74.6% 75.7% 76.0% 76.0% 76.0% 

净利率 34.8% 35.8% 36.9% 37.0% 37.0% 
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ROE 24.4% 26.5% 27.6% 27.3% 26.3% 

ROIC 27.9% 30.6% 32.1% 31.8% 30.7% 

偿债能力 

     资产负债率 12.5% 14.0% 12.6% 12.2% 11.7% 

流动比率 6.49 4.75 5.22 5.27 5.56 

速动比率 5.81 4.00 4.12 4.01 4.20 

营运能力 

     资产周转率 0.61 0.64 0.65 0.65 0.63 

存货周转率 2.06 3.52 2.71 2.78 2.67 

应收账款周转率 2.25 2.07 2.32 2.20 2.21 

每股资料（元） 

     每股收益 0.97 1.27 1.62 1.97 2.32 

每股经营现金 1.20 1.02 1.20 1.33 1.81 

每股净资产 5.97 4.79 5.89 7.23 8.82 

每股股利 0.25 0.47 0.52 0.59 0.64 

估值比率 

     PE 31.03 23.74 18.56 15.27 13.00 

PB 5.05  6.30  5.12  4.17  3.42  
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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 

 


