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推荐 

 

 事件： 

2015 年 1 月 22 日公布 2014 年度归属上市公司净利润同比增长 50-60%。 

 胰岛素基层放量，收入增长明显 

公司 2014 年三季度胰岛素增速保持在 20-30%之间，我们预计全年增

速为 20-30%。每年投入“蒲公英”计划，已经像种子一样撒播在基层，

渗透效应开始显现，配合公司适度营销推广，基层接受度提高，覆盖人

群增加，且二代胰岛素入选基药，使得患病人群就诊率提升。  

 控股子公司环保建材及永健制药扭亏 

根据 2013 年年报，控股子公司环保建材净利润亏损 1,019.5 万元，永

健制药净利润亏损 157.5 万元，2014 年我们预计环保建材减亏，永健

制药扭亏为盈，总之，不再侵蚀公司主营业务利润。 

 销售费用率降低，提升盈利能力 

公司 2013 年销售费用率为 36.11%，2014 年三季报下降到 32.12%，

预计全年销售费用率在 30%左右，相对 2013 年下降 6 个百分点，在毛

利率保持不变的情况下，大幅提升了净利率水平，增强了公司盈利能力。 

 投资策略 

我们继续维持此前预测，2014-2016 年每股收益分别为 0.28 元、0.35

元和 0.41 元，对应 PE 分别为 60 倍、47 倍和 40 倍。公司 PE 估值高

于医药行业整体估值，鉴于公司在糖尿病胰岛素领域中处于国内领先地

位，且三代胰岛素研发有序推进，我们继续给予公司“推荐”评级。 

 风险提示 

三代胰岛素申请慢于预期，胰岛素推广速度放慢，产品质量风险等等。 

图表：财务数据及估值 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 991.5  1,204.2  1,449.9  1,739.9  2,087.5  

同比增长(+/-%) 26.4% 21.5% 20.4% 20.0% 20.0% 

归属净利润（百万元） 62.7  183.9  284.4  362.6  422.9  

同比增长(+/-%) -82.8% 193.3% 54.7% 27.5% 16.6% 

每股收益（元） 0.06 0.18 0.28 0.35 0.41 

PE 273.01 93.09 60.19 47.22 40.48 

PB 8.73 8.60 7.82 7.00 6.25 
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市场表现    截至 2015.01.21 

 

市场数据 2015-01-21 

A 股收盘价（元） 16.69 

一年内最高价（元） 21.51 

一年内最低价（元） 10.12 

上证指数 3,323.61 

市净率 8.1 

总股本（万股） 103,010 

实际流通 A 股（万股） 102,460 

限售流通 A 股（万股） 550 

流通 A 股市值（亿元） 171.0 
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附表： 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 991.5  1,204.2  1,449.9  1,739.9  2,087.5  

营业成本 357.3  385.4  478.5  574.2  626.3  

营业税金及附加 7.4  8.4  10.1  12.2  14.6  

营业费用 351.6  434.8  536.5  609.0  709.8  

管理费用 141.5  149.4  188.5  217.5  250.5  

财务费用 14.3  17.7  23.7  19.5  14.3  

资产减值损失 78.8  7.6  36.1  34.5  53.6  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 8.3  5.6  141.1  140.3  73.8  

营业利润 49.0  206.6  317.6  413.4  492.2  

营业外收入 18.3  6.5  10.0  9.8  11.1  

营业外支出 0.2  1.3  1.1  0.8  0.8  

利润总额 67.1  211.8  326.5  422.4  502.5  

所得税 7.4  32.3  49.0  63.4  75.4  

净利润 59.6  179.5  277.5  359.0  427.2  

少数股东权益 -3.1  -4.5  -6.9  -3.6  4.3  

归属母公司所有者净利润 62.7  183.9  284.4  362.6  422.9  

EPS（元） 0.06  0.18  0.28  0.35  0.41  

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 26.4% 21.5% 20.4% 20.0% 20.0% 

营业利润 -88.4% 322.0% 53.7% 30.2% 19.1% 

净利润 -83.6% 200.9% 54.6% 29.4% 19.0% 

盈利能力 

     毛利率 64.0% 68.0% 67.0% 67.0% 70.0% 

净利率 6.0% 14.9% 19.1% 20.6% 20.5% 

ROE 3.2% 9.2% 13.0% 14.8% 15.4% 

ROIC 3.5% 9.0% 12.8% 15.1% 16.8% 

偿债能力 

     资产负债率 16.3% 25.2% 24.8% 22.1% 17.6% 

流动比率 6.39 2.95 3.19 4.22 7.18 

速动比率 4.67 2.00 2.29 3.00 5.09 

营运能力 

     资产周转率 0.42 0.45 0.49 0.55 0.62 
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存货周转率 1.53 1.12 1.34 1.35 1.32 

应收账款周转率 3.27 3.45 2.61 2.78 2.99 

每股资料（元） 

     每股收益 0.06 0.18 0.28 0.35 0.41 

每股经营现金 0.25 0.24 0.14 0.19 0.39 

每股净资产 1.91 1.94 2.14 2.38 2.67 

每股股利 0.15 0.15 0.08 0.10 0.11 

估值比率 

     PE 248.96 84.89 54.89 43.06 36.92 

PB 7.96  7.84  7.13  6.39  5.70  

资产负债表           
 

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

 流动资产 868.6  1,107.4  1,324.7  1,560.2  1,751.5  

 现金 124.6  216.1  217.5  261.0  313.1  

 交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 应收票据 7.1  11.1  13.0  22.4  19.9  

 应收款项 296.3  338.3  543.3  602.8  677.4  

 其他应收款 84.5  46.8  3.7  4.4  5.2  

 存货 233.0  343.8  356.6  424.4  474.1  

 其他 123.2  151.4  190.5  245.2  261.7  

 非流动资产 1,511.5  1,587.0  1,612.0  1,595.5  1,597.7  

 长期股权投资 145.5  152.4  152.4  152.4  152.4  

 固定资产 1,032.7  954.4  896.7  796.4  732.2  

 无形资产 69.1  64.7  58.1  48.9  41.9  

 其他 264.2  415.6  504.7  597.8  671.2  

 资产总计 2,380.1  2,694.5  2,936.7  3,155.8  3,349.2  

 流动负债 136.0  375.0  414.9  369.8  243.9  

 短期负债 79.0  253.0  231.0  167.7  9.0  

 应付账款 30.8  38.9  60.6  63.4  66.4  

 预收账款 11.8  16.3  19.9  23.8  27.6  

 其他 14.5  66.8  103.4  114.9  140.9  

 长期负债 252.9  303.2  313.4  327.3  346.4  

 长期借款 238.8  256.4  256.4  256.4  256.4  

 其他 14.1  46.8  57.0  71.0  90.1  

 负债合计 388.9  678.2  728.3  697.1  590.3  

 股本 776.2  931.5  1,025.8  1,025.8  1,025.8  

 资本公积金 254.3  99.9  99.9  99.9  99.9  

 留存收益 931.2  959.9  1,064.7  1,318.5  1,614.5  

 少数股东权益 29.5  25.0  18.1  14.5  18.8  
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母公司所有者权益 1,961.7  1,991.2  2,190.3  2,444.1  2,740.1  

 负债及权益合计 2,380.1  2,694.5  2,936.7  3,155.8  3,349.2  

 

       现金流量表           

 单位：百万元           

 经营活动现金流 115.6  213.5  140.1  197.4  397.2  

 净利润 59.6  179.5  277.5  359.0  427.2  

 折旧摊销 108.7  109.4  139.1  139.6  140.8  

 财务费用 14.8  17.9  23.7  19.5  14.3  

 投资收益 -8.6  -4.7  -140.9  -140.1  -73.6  

 营运资金变动 -49.6  -90.6  -192.8  -211.9  -163.9  

 其他 -9.4  2.1  33.6  31.2  52.4  

 投资活动现金流 -244.9  -168.3  -17.8  23.7  -64.2  

 资本支出 -219.6  -115.3  -158.4  -115.9  -137.2  

 其他投资 -25.2  -53.0  140.6  139.7  72.9  

 筹资活动现金流 -0.8  88.2  -120.9  -177.6  -280.8  

 借款变动 132.8  191.6  -22.0  -63.3  -158.7  

 普通股增加 0.0  155.2  0.0  0.0  0.0  

 资本公积增加 8.2  -154.4  0.0  0.0  0.0  

 股利分配 -155.2  -155.2  -85.3  -108.8  -126.9  

 其他 13.5  51.0  -13.5  -5.5  4.8  
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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 
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