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2015 年 3 月 28 日 
 福安药业（300194）年报点评 

评级：推荐 
 

事件：3 月 27 日晚间，福安药业发布公告，2014 年实现营业收入 4.49

亿元，同比增长 25.38%；归属于上市公司股东净利润 4570.73 万元，同

比增长 19.13%。同时公告预计一季度归属于上市公司股东的净利润盈

利 700～1100 万元，同比下滑 33%～57%。 

点评： 

 转型进入收获期。在全年招标进度不达预期的情况下，公司 14 年

业绩低于我们的预期，但仍然拉开了转型的大幕，15 年一季度净

利润下滑主要受到成本端和费用端的牵制，导致了净利率下滑，

预计下半年将重拾高增长。从营收占比来看，制剂占 53.64%，已

成为公司的核心板块。随着全国招标推进，制剂及专科药的放量

将推动整体营收的高增长。 

 大品种即将获批，业绩爆发或将来临。公司现有 94 个在审品种，

其中，其中 3.1 类新药 22 个，重磅品种，如盐酸奈必洛尔、托伐

普坦、甲磺酸伊马替尼、阿戈美拉汀、拉科酰胺已进入生产批件

审评阶段。6 类仿制药奥拉西坦原料药已获生产注册批件。 

 外延并购仍将继续，天衡并表增亮业绩。14 年外延收购兑现我们

此前预期，收购宁波天衡药业已于 3 月 20 日获得证监会有条件通

过。天衡药业业绩靓丽，备考业绩给公司带来显著的业绩增厚，

我们认为，收购完成以后与现有业务发挥协同效应，仍有超预期

的可能；15 年经营计划提到将持续加强并购整合力度，通过外延

拓宽产品线，从收购广安凯特、人民制药的经验来看，公司具有

优秀的并购整合能力，值得期待。 

 维持“推荐”评级。若考虑天衡药业的并表，预计 15-17 年净利润

为 0.94 亿元、1.25 亿元、1.56 亿元，按照 2.82 亿股本摊薄后的 EPS

为 0.33 元、0.44 元、0.55 元，对应 3 月 27 日收盘价 24.43 元的 PE

为 74、55 和 44 倍。考虑到招标放量、重磅专科获批及并购整合
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医药生物 

短期受净利率下滑影响，看好未来弹性 证券研究报告 
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以后潜在的业绩弹性，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、招标进度低于预期；2、新药审批进度不及预期；3、

收购整合风险。 



                                                                                 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 
 

盈利预测表(未摊薄)： 

数据来源：国联证券研究所 

财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 15/03/29

利润表 2014A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2014A 2014E 2015E 2016E

营业收入 448.6 930.9 1,301.5 1,657.4 现金 731.1 520.3 591.3 458.7
YOY(%) 25.4% 107.5% 39.8% 27.3% 交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0

 营业成本 305.8 613.5 856.1 1,087.9 应收款项净额 163.4 375.1 377.7 580.8
 营业税金及附加 1.8 3.8 5.3 6.8 存货 180.3 380.0 401.8 591.7
销售费用 26.6 56.9 79.5 101.3 其他流动资产 1.3 1.3 1.3 1.3

占营业收入比 ( %) 5.9% 6.1% 6.1% 6.1% 流动资产总额 1,076.0 1,276.8 1,372.1 1,632.5
 管理费用 79.5 165.0 230.7 293.8 固定资产净值 510.6 531.7 547.4 561.0

占营业收入比 ( %) 17.7% 17.7% 17.7% 17.7% 减:资产减值准备 0.0 0.0 0.0 0.0
 EBIT 33.6 96.4 134.5 172.2 固定资产净额 510.6 531.7 547.4 561.0
 财务费用 -20.3 -13.9 -12.3 -11.5 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 ( %) -4.5% -1.5% -0.9% -0.7% 在建工程 23.4 20.0 20.0 20.0

 资产减值损失 4.0 0.0 0.0 0.0 固定资产清理 0.0 0.0 0.0 0.0
 投资净收益 2.6 0.0 0.0 0.0 固定资产总额 534.0 551.7 567.4 581.0
营业利润 53.8 105.5 142.1 179.1 无形资产 153.8 153.8 153.8 153.8

 营业外净收入 0.2 4.9 4.9 4.9 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0
利润总额 54.0 110.4 147.0 184.0 其他长期资产 23.5 21.1 18.8 18.8
 所得税 8.1 16.6 22.0 27.6 资产总额 1,789.5 2,005.6 2,114.2 2,388.2

所得税率 ( %) 15.1% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 0.0 0.0 0.0 0.0
净利润 45.9 93.9 124.9 156.4 应付款项 82.0 204.2 187.9 305.5

占营业收入比 ( %) 10.2% 10.1% 9.6% 9.4% 预提费用 0.0 0.0 0.0 0.0
 少数股东损益 0.2 0.3 0.4 0.5 其他流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0

归属母公司净利润 45.7 93.5 124.5 155.9 流动负债 82.0 204.2 187.9 305.5
YOY(%) 19.1% 104.7% 33.1% 25.2% 长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

EPS（元） 0.18 0.36 0.48 0.60 应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0

其他长期负债 0.0 0.0 0.0 0.0

主要财务比率 2014A 2014E 2015E 2016E 负债总额 82.0 204.2 187.9 305.5

成长能力 少数股东权益 0.6 0.9 1.4 1.9
营业收入 25.4% 107.5% 39.8% 27.3% 股东权益 1,707.5 1,801.4 1,926.3 2,082.7
营业利润 -61.6% 96.2% 34.6% 26.1% 负债和股东权益 1,789.5 2,005.6 2,114.2 2,388.2

净利润 19.1% 104.7% 33.1% 25.2%

获利能力 现金流量表 2014A 2014E 2015E 2016E

毛利率(%) 31.8% 34.1% 34.2% 34.4% 税后利润 45.9 93.9 124.9 156.4
净利率(%) 10.2% 10.1% 9.6% 9.4% 加：少数股东损益 0.2 0.3 0.4 0.5
ROE(%) 2.7% 5.2% 6.5% 7.5% 公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0
ROA(%) 1.9% 4.8% 6.4% 7.2% 折旧和摊销 47.6 4.7 6.7 6.3
偿债能力 营运资金的变动 (124.6) (307.5) (57.3) (291.4)
流动比率 13.12 6.25 7.30 5.34 经营活动现金流 (31.2) (209.0) 74.3 (128.6)
速动比率 10.91 4.38 5.16 3.40 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0

资产负债率% 4.6% 10.2% 8.9% 12.8% 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0
营运能力 固定资产投资 23.7 (15.8) (15.8) (15.8)

总资产周转率 25.1% 46.5% 61.6% 69.5% 投资活动现金流 23.7 (15.8) (15.8) (15.8)

应收账款周转天数 108.3 118.7 86.0 103.4 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0

存货周转天数 215.2 226.1 171.3 198.5 长期贷款的增加/(减少) 0.0 0.0 0.0 0.0

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.0 0.0 0.0 0.0
每股收益 0.18 0.36 0.48 0.60 股利分配 0.0 0.0 0.0 0.0
每股净资产 6.56 6.92 7.40 8.00 计入循环贷款前融资活动产 20.4 14.1 12.5 11.8
估值比率 循环贷款的增加(减少) (55.7) (0.0) (0.0) (0.0)
P/E 139.0 67.9 51.0 40.8 融资活动现金流 (35.3) 14.1 12.5 11.8
P/B 3.7 3.5 3.3 3.1 现金净变动额 (42.8) (210.7) 71.0 (132.6)
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的

投资评级，提示包括但不限于可能的交易性投资机

会和好公司可能变成好股票的机会 
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