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推荐 

 

 四季度业绩下滑 

2014 年营业收入 55.44 亿元，同比增长 20.04%；净利润 5.16 亿元，

同比增长 5.84%；每股收益 1.74 元。四季度单季营业收入 14.24 亿元，

同比增长 2.79%；净利润 9267 万元，同比增长下降 14.80%；每股收

益 0.31 元。 

 化学专科药快速增长 

化学药除心脑血管药外，消化道、抗微生物药物、促性激素收入增速均

在 20%以上。结合终端数据我们预计亮丙瑞林增速 50%以上，鼠神经

生长因子、艾普拉唑收入增速 60%以上，以上三大产品是公司主要的增

长动力。参芪扶正注射液收入同比增长 2.62%，增速明显放缓，对整体

增速拖累较大；受益于抗菌素原料药市场回暖，原料药及中间体同比增

长 42.65%，减少了对整体业绩的拖累 

 优秀产品线支撑中长期增长 

艾普拉唑肠溶片（新适应症）、阿卡波糖片、氯吡格雷申报生产；注射

用重组人源化抗人肿瘤坏死因子α单克隆抗体已完成 Ib 期临床试验受

试者招募，预计 2018 年上市。明后年起公司将进入产品密集收获期。

尽管短期不能剥离原料药业务，但现有三大高端专科药配合优异的在研

产品线也能够保障公司业绩中长期稳定增长。 

 投资策略 

预计 2015-2017 年每股收益分别为 2.07 元、2.66 元和 3.40 元，对应

当前价格市盈率分别为 28 倍、22 倍和 17 倍。公司制剂业务快速增长，

亮丙瑞林、鼠神经生长因子和艾普拉唑均是潜力大品种，给予“推荐”

评级。 

 风险提示 

核心产品降价；原料药业务波动 

 

财务数据与估值

会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E

主营收入（百万元） 4,618.7 5,544.2 6,511.8 7,759.1 9,308.1

同比增长(+/-%) 17.1% 20.0% 17.5% 19.2% 20.0%

归属净利润（百万元） 487.5 516.0 612.8 772.7 987.9

同比增长(+/-%) 10.3% 5.7% 18.6% 26.1% 27.8%

每股收益（元） 1.65 1.74 2.07 2.66 3.40

PE 35.13 33.19 27.95 21.76 17.02

PB 5.12 4.63 4.13 3.59 3.13
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市场表现    截至 2015.03.25 

 

市场数据 2015-3-25 

A 股收盘价（元） 57.91 

一年内最高价（元） 58.85 

一年内最低价（元） 39.78 

上证指数 3660.73 

市净率 4.5 

总股本（万股） 29,572 

实际流通 A 股（万股） 17,767 

限售流通 A 股（万股） 606 

流通 A 股市值（亿元） 102.89 

 

 

分析师：黄彬 

执业证书号：S1490514030003 

电话：010-58566807 

邮箱：huangbin@hrsec.com.cn 
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化学专科药快速增长，业绩处于阶段底部 
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资产负债表 利润表

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E

流动资产 2,980.7 3,165.9 4,649.3 6,612.0 6,729.1 营业收入 4,618.7 5,544.2 6,511.8 7,759.1 9,308.1

现金 761.0 715.7 2,915.0 4,407.6 3,920.2 营业成本 1,694.6 2,142.9 2,428.5 2,832.3 3,314.7

交易性投资 11.3 6.4 6.4 6.4 6.4 营业税金及附加 58.5 69.2 78.1 93.1 111.7

应收票据 271.4 305.3 195.4 232.8 279.2 营业费用 1,810.7 2,208.2 2,643.8 3,220.0 3,862.9

应收款项 1,053.4 1,072.9 1,119.4 1,482.0 1,955.6 管理费用 437.3 464.5 547.0 651.8 781.9

其他应收款 39.5 52.1 58.3 69.5 83.4 财务费用 -15.1 20.6 53.4 3.3 1.5

存货 641.6 847.5 313.5 365.6 427.9 资产减值损失 45.3 57.5 22.8 18.8 24.4

其他 202.4 165.9 41.3 48.1 56.3 公允价值变动净收益 -1.2 -4.9 0.0 0.0 0.0

非流动资产 3,585.3 4,136.7 4,133.6 4,129.7 4,125.2 投资收益 4.5 8.2 4.5 4.5 4.5

长期股权投资 123.8 37.8 37.8 37.8 37.8 营业利润 590.6 584.5 742.7 944.4 1,215.6

固定资产 1,976.9 2,943.6 3,262.1 3,378.3 3,413.7 营业外收入 43.1 70.1 32.0 32.0 32.0

无形资产 224.5 258.3 274.0 288.9 303.1 营业外支出 4.7 2.6 2.0 2.0 2.0

其他 1,260.1 897.1 559.8 424.7 370.6 利润总额 628.9 652.0 772.7 974.4 1,245.6

资产总计 6,566.0 7,302.6 8,782.9 10,741.7 10,854.3 所得税 105.0 98.4 115.9 146.2 186.8

流动负债 2,329.7 2,669.2 3,759.7 5,008.6 4,387.1 净利润 524.0 553.6 656.8 828.2 1,058.8

短期负债 491.1 375.9 0.0 0.0 0.0 少数股东权益 36.5 37.6 44.0 55.5 70.9

应付账款 436.0 598.7 607.1 708.1 828.7 归属母公司所有者净利润 487.5 516.0 612.8 772.7 987.9

预收账款 61.8 56.0 74.0 86.2 106.9 EPS（元） 1.65 1.74 2.07 2.66 3.40

其他 1,340.9 1,638.5 3,078.6 4,214.2 3,451.5

长期负债 631.8 551.0 450.4 562.9 533.0

长期借款 149.9 66.5 66.5 66.5 66.5

其他 481.9 484.5 383.9 496.4 466.5 主要财务比率

负债合计 2,961.5 3,220.2 4,210.1 5,571.4 4,920.2 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E

股本 295.7 295.7 295.7 295.7 295.7 同比增长率

资本公积金 218.4 212.7 212.7 212.7 212.7 营业收入 17.1% 20.0% 17.5% 19.2% 20.0%

留存收益 2,853.3 3,221.4 3,650.4 4,191.3 4,882.8 营业利润 13.8% -1.0% 27.1% 27.2% 28.7%

少数股东权益 259.9 385.9 429.9 485.4 556.3 净利润 10.3% 5.7% 18.6% 26.1% 27.8%

母公司所有者权益 3,344.6 3,696.5 4,142.8 4,684.9 5,377.8 盈利能力

负债及权益合计 6,566.0 7,302.6 8,782.9 10,741.7 10,854.3 毛利率 63.3% 61.3% 62.7% 63.5% 64.4%

净利率 11.3% 10.0% 10.1% 10.7% 11.4%

现金流量表 ROE 14.6% 14.0% 14.8% 16.5% 18.4%

单位：百万元 ROIC 13.2% 13.7% 16.8% 17.5% 19.7%

经营活动现金流 394.7 659.9 2,967.7 1,652.7 -122.3 偿债能力

净利润 524.0 553.6 656.8 828.2 1,058.8 资产负债率 45.1% 44.1% 47.9% 51.9% 45.3%

折旧摊销 180.0 257.5 46.3 47.1 47.9 流动比率 1.28 1.19 1.24 1.32 1.53

财务费用 0.3 31.2 53.4 3.3 1.5 速动比率 1.00 0.87 1.15 1.25 1.44

投资收益 -2.5 -7.2 -4.5 -4.5 -4.5 营运能力

营运资金变动 -301.7 -179.7 2,159.6 759.9 -1,250.3 资产周转率 0.70 0.76 0.74 0.72 0.86

其他 -5.5 4.4 56.1 18.8 24.4 存货周转率 2.64 2.53 7.75 7.75 7.75

投资活动现金流 -874.6 -738.0 -38.7 -38.7 -38.9 应收账款周转率 3.49 4.02 4.95 4.52 4.16

资本支出 -924.2 -722.0 -44.0 -44.0 -44.0 每股资料（元）

其他投资 49.6 -16.0 5.3 5.3 5.1 每股收益 1.65 1.74 2.07 2.66 3.40

筹资活动现金流 432.6 -370.0 -729.7 -121.5 -326.2 每股经营现金 1.49 2.43 10.04 5.69 -0.42

借款变动 104.1 -198.6 -375.9 0.0 0.0 每股净资产 11.31 12.50 14.01 16.13 18.52

普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.50 0.50 0.62 0.74 0.90

资本公积增加 -0.7 -5.7 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -147.9 -147.9 -183.8 -231.8 -296.4 PE 35.13 33.19 27.95 21.76 17.02

其他 477.1 -17.9 -170.0 110.3 -29.9 PB 5.12 4.63 4.13 3.59 3.13
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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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