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内生外延并进，战略合作添翼 
增持(维持) 
投资要点 

 主营业绩稳健： 2015 年上半年，公司实现营业收入 7.53 亿元，

同比增长 19.87%，实现归属于上市公司股东的净利润 1.49 亿

元，同比增长 27.45%，实现归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润 1.47 亿元，同比增长 26.45%。 

 

 分产品增长势态良好，化学药销售提升： 2015 年上半年，公

司实现主营业务收入 7.39 亿元，同比增加 18.18%，其中中成

药销售实现营业收入 5.38 亿元，同比增加 9.49%,，化学药销售

实现营业收入 1.09 亿元，同比增加 20.11%，中药饮片销售实

现营业收入 4186.11 万元，同比增加 49.31%。 

 

 收购先强药业：公司拟以人民币 12.70 亿元收购先强药业

97.69%股权。本次交易完成后，公司将充分发挥与先强药业在

战略、管理、营销、研发等方面的协同效应，进一步扩充公司

产品线，快速切入抗病毒类、抗生素类、产科类等化学药领域，

加强心脑血管类、糖尿病慢性并发症化学药品领域的深入布

局，同时通过重点推动公司与先强药业在营销模式和研发模式

的共享和互补，最终为公司创造更大的投资价值。 

 

 携手上海药明康德开展创新药物研发：公司与上海药明康德新

药开发有限公司签订战略合作协议，共同进行 1.1 类小分子化

学创新药的研发，研发项目聚焦于公司核心治疗领域：眼科、

肿瘤、心脑血管及糖尿病等。公司与药明康德的战略合作，将

充分发挥各自优势，强强联合，优势互补，以实现双方在新药

研发领域上的合作共赢。 

 

 携手杏树林打造移动医疗平台：公司与杏树林为顺应“互联网

+”的趋势，拟结合公司在传统领域的线下优势和杏树林在移

动互联网领域的技术优势，形成互补，依托杏树林“病历夹”、

“云学院”APP，共同建设及推广以“众生眼科云学院”为代

表的杏树林移动医疗平台，建立符合中国现阶段处方药推广和

医生关系管理要求的创新模式。 

 

 盈利预测：我们预测众生药业（002317）2015-2018 年营业收

入分别为 16.7 亿、19.5 亿、22.4 亿和 25.8 亿元，归属母公司

净利润分别为 3.0 亿、3.9 亿、5.1 亿和 6.7 亿元。折合 2015-2018

年 EPS 分别为 0.81、1.06、1.38 和 1.83 元，对应动态市盈率分

别为 38.4、29.4、22.7 和 17.1 倍。 
 

 投资评级：公司主产品销售稳健，并购先强药业拓宽产品线，

增加业绩弹性，与杏树林合作，积极布局“互联网+”，与上海

药明康德合作，为公司长远发展奠定产品基础。考虑到 2015

年益康中药、凌晟药业有望实现恢复性增长，我们维持公司“增

持”评级。 

 风险提示：政策风险、招标降价风险、整合效果低于预期风险。 
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1. 业绩稳健增长 

2014 年公司实现营业收入 13.09 亿元，同比增长 20.04%，实现营业

利润 2.41 亿元，同比增长 15.05%，实现归属于上市公司股东的净利润 2.25

亿元，同比增长 19.64%，实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益

的净利润 2.19 亿元，同比增长 21.67%。 

2015 年上半年，公司实现营业收入 7.53 亿元，同比增长 19.87%，实

现营业利润 1.68 亿元，同比增长 25.97%，实现归属于上市公司股东的净

利润 1.49 亿元，同比增长 27.45%，实现归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益的净利润 1.47 亿元，同比增长 26.45%。 

 

图表 1：2010-2015H1 众生药业（002317）

营业收入及增长率情况 

 图表 2：2010-2015H1 众生药业（002317）

扣除非经常性损益后净利润及增长率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2015 年上半年，公司实现主营业务收入 7.39亿元，同比增加 18.18%，

其中中成药销售实现营业收入 5.38 亿元，同比增加 9.49%,，占主营业收

入的 72.87%，化学药销售实现营业收入 1.09 亿元，同比增加 20.11%，

占主营业务收入的 14.78%，中药饮片销售实现营业收入 4186.11 万元，

同比增加 49.31%，占主营业务收入的 5.67%，原料药中间体销售实现营

业收入 2476.07 万元，同比增加 71.16%，占主营业务收入的 3.35%，中

药材销售实现营业收入 1886.52 万元，同比增加 26159.72%，占主营业务

收入的 2.55%，原料药销售实现营业收入 578.23 万元。由于控股子公司

先强药业从 2015 年 5 月 31 日起纳入公司合并报表范围内，化学药销售

业务扩大，并新增原料药销售业务。 
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图表 3：2013-2015H1 众生药业（002317）分

产品营业收入增长情况 

 图表 4：2015H1 众生药业（002317）分产品营

业收入占主营业务收入比重图 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2014 年公司原料药中间体、中药饮片和中药材三项产品收入增幅分

别为 1547.36%、896.04%和 929.04%。上述产品收入增幅较大主要由于公

司于2013年末时将控股子公司沾益县益康中药饮片有限责任和凌晟药业

纳入合并报表范围内，2014 年益康中药和凌晟药业分别实现营业收入

1.01 亿元和 4121.8 万元，2015 年上半年分别实现营业收入 6437.4 万元

和 2983.7 万元。 

 

2. 主要产品分析 

公司产品包括中成药、化学药、原料药、中间体、中药材和中药饮

片，注重在心血管科、眼科、神经科、消化科等核心治疗领域的推广，

分为处方药和非处方药，处方药主要核心品种有复方血栓通胶囊、脑栓

通胶囊等，非处方药核心品种有众生丸、清热祛湿颗粒等。 

 

图表 5 ：公司主要产品分析 

药品名称 药品类型 适应症 竞争格局 医保 基药 

复方血栓通

胶囊 

处方药 心绞痛，视网膜静脉阻塞 独家剂型 国家医保甲类 2012 版基药 

众生丸 OTC 急性上呼吸道感染 ,急性

扁桃体炎,咽喉炎 

独家剂型 非医保 非基药 

脑栓通胶囊 处方药 缺血性脑卒中,脑梗塞 独家品种 国家医保乙类 非基药 

清热祛湿颗

粒 

OTC 中暑,暑湿 6 家 广东医保乙类 非基药 

 

资料来源：SFDA，东吴证券研究所 
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2.1 复方血栓通胶囊 

公司核心品种“复方血栓通胶囊”入选《国家基本药物目录》（2012

年版），2013 年收入近 6 亿元，预计 2014 年销售收入 6.2-6.6 亿元。 

复方血栓通胶囊组方由三七、丹参、黄芪、玄参四味纯植物药提取

而成，具备益气补阴的效果，且有两个适应症，分别为用于血瘀兼气阴

两虚证的视网膜静脉阻塞，以及用于血瘀兼气阴两虚的稳定性劳累型心

绞痛。是国家医保目录唯一用于治疗眼底病的中成药。因此，复方血栓

通下游推广的主要科室为心血管科室、脑血管（神内）科室和眼科。 

随着主要产品复方血栓通胶囊进入基药目录，公司适时调整销售模

式，制定了自营与代理比翼齐飞的销售目标，复方血栓通胶囊踏上全国

扩张之路。 

2015 年上半年，公司广东省内实现营业收入 3.9 亿元，同比增加

16.07%，占主营业务收入的 52.79%。广东省外实现营业收入 3.5 亿元（主

要为复方血栓通胶囊），同比增加 20.63%，占主营业务收入的 47.21%。

省外营业收入占主营业务收入比重同比增加 0.96%，公司省外市场稳步增

长。 

 

图表 6：2010-2015H1 众生药业（002317）省内省外销售收入情况 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2014-2015 年 7 月复方血栓通胶囊 0.5g*30 粒规格中标价均值为

23.42 元，中标价格维护良好。 
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图表 7：2014-2015 年 7 月复方血栓通胶囊中标价及均值情况 

 
资料来源：药智网，东吴证券研究所 

我们认为受品种基数变大、基药招标进展缓慢等因素的影响，复方

血栓通胶囊增速面临一定的压力，考虑到产品省外扩张稳步推进，中标

价维护良好等因素，我们推测 2015 年复方血栓通胶囊销售有望实现

10%-15%的增长。  

2.2 脑栓通胶囊 

公司全资子公司华南药业核心品种“脑栓通胶囊”入选《广东省基

本药物增补品种目录（2013 年版）》及《国家基本药物重庆市补充药物目

录》（2013 年版）。公司重视核心产品入选基本药物目录带来的市场机会，

未来将积极拓展市场，抓住增量机会。 

脑栓通胶囊 2013 年销售收入约 1 亿元，我们预计其 2014 年销售收

入约 1-1.3 亿元，2014-2015 年 7 月脑栓通胶囊 0.4g*27 粒规格中标价均

值为 34.13 元，中标价呈波动趋势，我们预计 2015 年脑栓通胶囊销售有

望实现 15%-20%的增长。 

图表 8：2014-2015 年 7 月脑栓通胶囊中标价及均值情况 

 
资料来源：药智网，东吴证券研究所 
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公司持续关注各省政策差异和招投标工作进展，积极参与并努力获

得相关市场。截至 2015 年上半年，公司复方血栓通胶囊已在北京、青海、

广东、山东、上海、吉林、宁夏、甘肃、湖北、安徽、浙江、海南、四

川的基药招标中顺利中标。 

 

3. 并购 

3.1. 增资益康中药 

公司于 2013 年 10 月 21 日与益康中药及其全体股东签署了《关于沾

益县益康中药饮片有限责任公司增资协议》，公司以自有资金人民币

2,500 万元对益康中药进行增资，增资完成后，公司持有益康中药 51.46%

股权，成为益康中药控股股东。2013 年 11 月 5 日，益康中药完成相关工

商变更登记手续。 

2014 年益康中药营业收入 1.01 亿元，净利润 429.7 万元，2015 年

上半年营业收入 6437.4 万元，净利润 189.6 万元。 

 

图表 9：2014-2015H1 益康中药营业收入及净利润情况 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

益康中药股东李伟保证益康中药2014年～2016年净利润分别不低于

800 万元、1000 万元、1200 万元。益康中药 2014 年度实现净利润为 429.7

万元，未达业绩承诺。主要原因为市场整合导致业绩未达预期。 

截至 2015 年 3 月 27 日，公司控股子公司益康中药已收到益康中药
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股东李伟支付的业绩承诺补偿款项 370.3 万元。益康中药股东李伟关于

益康中药 2014 年度业绩承诺的补偿已履行完毕。 

我们认为未来公司将继续优化资源配置，加强市场整合管理，提升

益康中药的业务开拓能力及核心竞争力，进一步提升益康中药的业绩。 

3.2. 控股凌晟药业 

公司于 2013 年 10 月 30 日与凌晟药业及其全体股东签署了《关于湖

北凌晟药业有限公司股权转让并增资协议》。公司以自有资金 7,218 万元

收购凌晟药业部分股权并对其进行增资。其中以 2,898 万元受让郑伟晾、

许建斌合计持有凌晟药业的 29.81%股权，以 4,320 万元对凌晟药业进行

增资。此次股权收购和增资完成后，公司持有凌晟药业 51.41%股权，成

为凌晟药业控股股东。2013 年 11 月 5 日，凌晟药业完成相关工商变更登

记手续。 

2014 年凌晟药业营业收入 4121.8 万元，净利润-2195.4 万元，2015

年上半年营业收入 2983.7 万元，净利润-866.8 万元。 

 

图表 10：2014-2015H1 凌晟药业营业收入及净利润情况 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

凌晟药业股东金联明保证凌晟药业2014年～2016年净利润分别不低

于 1,500 万元、2,500 万元、3,350 万元。 

2014 年度,凌晟药业实现的净利润为-2,195.4 万元，未达业绩承诺，

主要原因如下： 
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 凌晟药业配合所在园区整体环评所需的停产要求，耽误生产三个

月； 

 国际市场的开发晚于预期，国内市场一直处于调整状态，价格低

位徘徊； 

 凌晟药业尚处起步阶段，因停产及市场调整导致产能未达最佳规

模状态，成本尚未达正常水平。 

经凌晟药业股东、业绩承诺人金联明申请，公司同意针对凌晟药业 

2014 年度的业绩差异补偿方案为：公司 2014 年年度公告之日起 10日内，

金联明先以现金方式补偿差异数的 10%，剩余应补偿部分在 2015 年内以

现金方式补足，若 2015 年度的实际业绩超出业绩承诺部分予以冲回上述

补偿金额。 

截至 2015 年 3 月 27 日，公司控股子公司凌晟药业已收到凌晟药业

股东金联明支付的 10%业绩承诺补偿款项 369.5 万元。 

公司将督促承诺方严格按照业绩承诺约定继续履行有关事项。 

我们认为公司收购凌晟药业是基于完善公司业务布局，完善公司从

上游原料到制剂的产业链打造的目的。分析上述导致凌晟药业业绩未达

预期的因素，我们认为在公司对凌晟药业进行进一步整合及优化资源配

置等工作的前提下，凌晟药业在未来两年仍有完成上述承诺业绩的能力。 

 

3.3. 收购先强药业 

公司拟以现金方式收购先强药业 97.69%股权，上述股权交易价格为

人民币 12.70 亿元。本次交易的交易对方为张志生、岳伟红、张哲锦、

邱亚平、罗月华、张吉生、张先凡、薛渊斌。 

先强药业日常生产和销售的药品主要涉及抗病毒类、抗生素类、产

科类及心脑血管类药物，主要产品包括抗病毒药物注射用单磷酸阿糖腺

苷及其原料药单磷酸阿糖腺苷、炎琥宁注射液；产科用药盐酸利托君片

及盐酸利托君注射液；抗生素药物头孢克肟分散片；心脑血管类药物非

诺贝特胶囊Ⅱ、盐酸甲氯芬酯胶囊、乙酰谷酰胺注射液、环磷腺苷葡胺

注射液等。 

根据南方医药经济研究所和广州标点信息有限公司的按终端销售规

模统计，先强药业核心产品注射用单磷酸阿糖腺苷在 2013 年度全国单磷

酸阿糖腺苷制剂市场排名第1位，先强药业生产的头孢克肟分散片在2013 
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年度全国头孢克肟制剂市场排名第 4位。 

2014 年先强药业营业收入 1.23 亿元，同比下滑 27.18%，实现净利

润 6026.11 万元，同比下降 36.26%。 

 

图表 11：2013-2020 年先强药业营业收入及增

长率情况 

 图表 12：2013-2020 年先强药业净利润及增长

率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2014 年先强药业小容量注射剂、冻干粉针剂、和粉针剂（无菌）产

品销售收入同比下降明显，主要因为先强药业小容量注射剂、冻干粉针

剂和粉针剂车间 GMP 认证证书于 2013 年 12 月 31 日到期，而相应改造

认证证书尚未获得，先强药业无法自行生产冻干粉针剂，仅将注射用单

磷酸阿糖腺苷委托由其他制药企业生产，先强药业的冻干粉针剂、粉针

剂和小容量注射剂产品的销售直接受到影响，并间接影响了片剂和胶囊

剂产品的销售。截至 2015 年 1 月，先强药业已通过新版小容量注射剂、

冻干粉针剂和粉针剂车间的 GMP 认证，相应产品全面恢复生产。 

3.3.1 营销网络协同性 

先强药业的销售模式与公司存在较强的互补性，公司主要采取自建

销售团队的自营销售模式，销售团队具有较强的专业性和执行力，学术

推广能力和水平均得到业内的一致好评。先强药业主要采取代理商销售

模式，合作的代理商超过 1000 家，销售网络覆盖 31 个省、市、自治区。 

3.3.2 重点储备产品优势 

先强药业一直重视新产品的开发，目前在研项目 16个，其中氨基葡

萄糖软骨素制剂为重点品种，已于 2014 年底回复新药评审补充通知。根

据南方医药经济研究所的统计，2011 至 2013 年，我国硫酸氨基葡萄糖的
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市场销售金额分别为 42,627 万元、49,638 万元、55,268 万元，年复合

增长率为 13.87%，市场前景可观。 

另一方面，先强药业密切关注医药市场商机，在可行的前提下引进

具有潜力的产品。先强药业子公司广东鸿强于 2014 年 6 月 10 日与韩国

韩益株式会社（HUMASIS Co.,Ltd）签署《妍诺牌“异常妊娠检测试剂盒”

销售总代理协议》，协议期限 2014 年 6 月 10 日至 2017 年 6 月 10 日，约

定韩国韩益株式会社向广东鸿强授予妍诺的中华人民共和国全国地区独

家销售总代理权。妍诺牌“异常妊娠检测试剂盒”主要用于早期宫外孕

检测，获得 CFDA 颁发的医疗器械注册证书（国食药监械（进）字 2012

第 2403835 号），具有广阔的市场前景。 

3.3.3 业绩承诺 

全体交易对方承诺，先强药业 2015 年度、2016 年度及 2017 年度扣

减非经常性损益后的净利润分别不低于人民币 8,000 万元、9,600 万元、

11,520 万元。 

本次交易完成后，公司将充分发挥与先强药业在战略、管理、营销、

研发、财务等方面的协同效应，进一步扩充公司的产品线，快速切入抗

病毒类、抗生素类、产科类等化学药领域，加强心脑血管类、糖尿病慢

性并发症化学药品领域的深入布局，同时通过重点推动公司与先强药业

在营销模式和研发模式的共享和互补，最终为公司创造更大的投资价值。 

 

4. 战略合作 

4.1 携手上海药明康德开展创新药研发 

公司与药明康德在 2013 年 9 月和 2014 年 3 月分别签署了“治疗缺

血性脑血管疾病一类新药ZSYM001的研发”和“治疗肿瘤一类新药ZSYM002

的研发”的技术合作协议，目前 2 个项目均进展顺利并按计划取得了阶

段性成果，其中 ZSYM002 项目已经进入安全性评价研究阶段。在项目的

推进过程中，双方优势互补，沟通顺畅，双方在新药研发方面的专业能

力和专业素质均得到了互相认可。 

鉴于公司和药明康德已有的合作基础及因由合作而产生的互信互

认，双方愿意携手形成战略伙伴关系，共同在创新药研发领域深入合作，

发挥各自所长共同发展。公司与药明康德于 2015 年 7月 13 日签订了《广

东众生药业（002317）股份有限公司与上海药明康德新药开发有限公司

战略合作协议》。 
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4.1.1 合作领域、目标及投资额度 

公司与药明康德合作时限以五年为一个阶段，第一个阶段为 2015 年

至 2019 年，共同进行 1.1 类小分子化学创新药的研发。具体研发项目由

双方协商选定，项目集中于公司优势领域：眼科、肿瘤、心脑血管及糖

尿病等；合作的最终目的是为公司打造一条充实的基于核心治疗领域的

新产品管线。 

公司在第一个开发阶段每年配套人民币 1 亿元的投资额度，以保证

完成上述合作开发计划，每一个项目需另行签订项目合作协议约定合作

细节。在 2015 年下半年内双方将再落实签订两个以上合作项目。双方同

意，每个研发项目的总投入按项目合作协议约定由双方共同承担。 

公司与药明康德的战略合作，将充分发挥各自优势，强强联合，优

势互补，以实现双方在新药研发领域上的合作共赢。通过本次合作可进

一步增强公司研发能力和创新深度，进一步提升公司整体实力和市场竞

争优势，提升公司未来盈利能力。 

4.2 携手杏树林打造移动医疗平台 

公司与杏树林为顺应“互联网+”的趋势，拟结合公司在传统领域的

线下优势和杏树林在移动互联网领域的技术优势，形成互补，依托杏树

林“病历夹”、“云学院”APP，共同建设及推广以“众生眼科云学院”为

代表的杏树林移动医疗平台，建立符合中国现阶段处方药推广和医生关

系管理要求的创新模式。 

协议的主要内容： 

 共同致力于“杏树林”平台建设，使之成为最有价值的医生工作

辅助工具和医生间沟通平台。 

 共同致力于公司基于“杏树林”平台的互联网、数字化的医生沟

通和品牌推广平台建设，探索最为行之有效的医生沟通和品牌

推广模式，树立行业标杆，形成可复制的标准化方案。 

 共同致力于探索基于医患之间固定关系的患者健康管理模式，寻

求患者、医生的疾病治疗利益最大化的可靠路径。 

 共同致力于探索基于患者数据的第三方推广模式，丰富“杏树林”

平台的符合医生和患者利益的、符合较高道德标准的、合规的

商业化模式。 

 共同致力于搭建基层医生教育、跨层级医生沟通、患者管理的垂
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直平台，帮助基层医生提升诊疗水平和医学服务能力，助力分

级诊疗制度的落地实施，提升患者的治疗利益。 

公司通过与杏树林的战略合作，适应未来医改和互联网+的环境变化

趋势，建立互联网、数字化沟通平台，探索建立符合中国现阶段处方药

推广和医生关系管理要求的创新模式，为公司创造出更多的商业模式和

服务模式，为未来发展奠定了新的盈利基础和拓展了空间。同时将促进

公司在互联网业务的进一步拓展，增强公司的整体实力和市场竞争优势，

提升公司未来的盈利能力。 

 

5. 投资建议 

盈利预测基础：  

 2014 年中成药销售业务营业收入 10.0 亿元，2015 年增长

8%-18%； 

 2014 年化学药销售业务营业收入 1.9 亿元，2015 年增长

50%-60%； 

 2014 年原料药中间体销售业务营业收入 4098.1 万元，2015 年增

长 20%-30%； 

 2014 年中药饮片销售业务营业收入 5143.2 万元，2015 年增长

100%-110%； 

 2014 年中药材销售业务营业收入 2391.0 万元，2015 年增长

95%-105%； 

 2015 年原料药销售业务营业收入 3800-4200 万元； 

 2014 年医药贸易业务营业收入 608.8 万元，2015 年增长

40%-50%。 

我们预测众生药业（002317）2015-2018 年营业收入分别为 16.7 亿、

19.5 亿、22.4 亿和 25.8 亿元，归属母公司净利润分别为 3.0 亿、3.9 亿、

5.1 亿和 6.7 亿元。折合 2015-2018 年 EPS 分别为 0.81、1.06、1.38 和

1.83 元，对应动态市盈率分别为 38.4、29.4、22.7 和 17.1 倍。 

公司主产品销售稳健，并购先强药业拓宽产品线，增加业绩弹性，

与杏树林合作，积极布局“互联网+”，与上海药明康德合作，为公司长

远发展奠定产品基础。考虑到 2015 年益康中药、凌晟药业有望实现恢复
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性增长，我们维持公司“增持”评级。 

 

6. 风险提示 

 行业政策风险 

 招标降价风险 

 整合效果低于预期风险 
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附表：众生药业（002317）主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表 2015E 2016E 2017E 2018E 利润表 2015E 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2408 2799 3097 3411 营业收入 1672 1952 2241 2577 

货币资金 732 843 975 1108 营业成本 609 697 753 833 

应收账款 338 365 379 397 营业税金及附

加 

17 20 23 26 

存货 195 203 216 235 销售费用 553 593 648 686 

非流动资产 965 987 1023 1085 管理费用 183 233 285 329 

长期股权投资 0 0 0 0 财务费用 4 7 10 13 

固定资产 567 572 581 595 投资收益 28 28 28 28 

无形资产 198 212 229 261 营业利润 334 430 550 718 

在建工程 32 34 27 24 营业外净收入 9 11 13 15 

资产总计 3094 3497 3899 4221 利润总额 343 441 563 733 

流动负债 343 327 316 337 所得税费用 43 49 54 59 

短期借款 63 78 90 96 少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 62 77 83 92 归属母公司净

利润 

300 392 509 674 

非流动负债 27 25 19 23 EBIT 353 452 574 745 

长期借款 0 0 0 0 EV/EBITDA 25.1 19.7 16.4 14.9 

其他 57 63 71 75 重要财务 

估值指标 

2015E 2016E 2017E 2018E 

负债总计 358 334 371 401 EPS 0.81 1.06 1.38 1.83 

少数股东权益 45 30 25 30 每股净资产 5.81 6.83 7.94 9.93 

归属母公司股

东权益 

2138 2533 2879 3219 ROIC 14.6% 17.2% 18.6% 19.7% 

负债和股东权

益总计 

2561 2798 3294 3620 ROE 13.4% 14.2% 14.6% 15.0% 

现金流量表（百

万元） 

2015E 2016E 2017E 2018E 净利润率 18.2% 18.9% 19.3% 19.7% 

经营活动现金

流 

573 488 375 453 毛利率 60.3%% 60.8% 60.7% 60.2% 

投资活动现金

流 

-85 -32 23 25 流动比率 6.77 8.85 10.05 10.11 

筹资活动现金

流 

47 32 57 44 资产周转率 0.57 0.55 0.58 0.55 

现金净变动 78 173 151 183 PE 38.4 29.4 22.7 17.1 

公允价值变动

损失 

0 0 0 0 PB 3.41 2.92 2.50 2.35 

折旧和摊销 46 42 47 45 ROA 13.8% 15.9% 16.1% 16.7% 

资料来源：东吴证券研究所 
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