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推荐 

 

 事件： 

2015 年 10 月 13 日公告 2015 年三季度业绩归属上市公司净利润同比增

长 70-80%。 

 二代胰岛素产品销售放量 

经过公司深耕基层市场，效果逐步显现。2015 年是个丰收年，1-9 月份

归属上市公司净利润同比增长 70-80%，业绩呈现加速增长迹象。2015

年一季度归属上市公司净利润同比增长 51.82%，1-6 月净利润同比增

长 76.04%。业绩增长主要是由于二代胰岛素销售放量，使得同期净利

润大幅增长，且二代胰岛素增值税负降低，由 17%下降到 3%，致使净

利润增加。同时上半年出售了通葡股份股票，非经常性损益增加。 

 公司立足糖尿病领域，打造糖尿病管理平台 

公司三代胰岛素研发进展顺利，今年 8 月份定增方案介入血糖仪领域，

大股东及管理层参与认购，看好糖尿病在慢病管理方面的前景。公司围

绕胰岛素积极开拓上下游产业链，打造糖尿病药物和糖尿病慢病管理平

台，打造 O2O 实现产业与互联网的紧密链接，更有利于公司胰岛素产

品的销售推广，更接近基层。 

 投资策略 

2015-2017 年每股收益分别为 0.39 元、0.48 元和 0.6 元，对应 PE 分

别为 61 倍、50 倍和 40 倍。鉴于公司在糖尿病胰岛素领域中处于国内

领先地位，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 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 1,204.2  1,451.3  1,799.7  2,231.6  2,789.5  

同比增长(+/-%) 21.5% 20.5% 24.0% 24.0% 25.0% 

归属净利润（百万元） 183.9  279.8  441.8  539.9  678.4  

同比增长(+/-%) 193.3% 52.1% 57.9% 22.2% 25.7% 

每股收益（元） 0.16 0.25 0.39 0.48 0.60 

PE 147.44 96.92 61.38 50.22 39.97 

PB 13.62 12.68 11.08 9.60 8.22 
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市场表现    截至 2015.10.12 

 

市场数据 2015-10-12 

A 股收盘价（元） 23.93 

一年内最高价（元） 34.17 

一年内最低价（元） 12.82 

上证指数 3,287.66 

市净率 12.3 

总股本（万股） 113,583 

实际流通 A 股（万股） 113,160 

限售流通 A 股（万股） 424 

流通 A 股市值（亿元） 270.8 
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附表： 

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 1,107.4 1,311.8 1,546.8 1,834.8 2,338.1 营业收入 1,204.2 1,451.3 1,799.7 2,231.6 2,789.5

现金 216.1 201.9 269.9 334.7 418.4 营业成本 385.4 452.0 557.9 669.5 836.8

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 8.4 11.5 12.6 15.6 19.5

应收票据 11.1 4.8 16.2 16.0 20.0 营业费用 434.8 439.7 539.9 624.8 725.3

应收款项 338.3 392.2 577.8 653.6 812.2 管理费用 149.4 184.2 234.0 267.8 334.7

其他应收款 46.8 33.6 4.4 5.3 6.5 财务费用 17.7 26.8 28.5 33.0 38.9

存货 343.8 629.6 501.9 641.9 866.5 资产减值损失 7.6 15.6 32.2 30.0 68.9

其他 151.4 49.8 176.6 183.3 214.6 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 1,587.0 1,644.5 1,833.2 2,096.2 2,327.5 投资收益 5.6 6.1 106.6 31.6 37.5

长期股权投资 152.4 158.4 158.4 158.4 158.4 营业利润 206.6 327.4 501.2 622.5 802.8

固定资产 954.4 1,215.7 1,287.4 1,449.0 1,590.0 营业外收入 6.5 4.3 8.3 9.3 7.1

无形资产 64.7 56.3 45.8 37.1 28.5 营业外支出 1.3 7.9 2.5 2.9 3.6

其他 415.6 214.0 341.6 451.7 550.6 利润总额 211.8 323.8 507.0 628.9 806.2

资产总计 2,694.5 2,956.2 3,380.0 3,931.1 4,665.7 所得税 32.3 47.3 76.1 94.3 120.9

流动负债 375.0 460.7 587.6 767.3 1,021.2 净利润 179.5 276.5 431.0 534.5 685.3

短期负债 253.0 310.0 425.8 572.8 777.9 少数股东权益 -4.5 -3.2 -10.8 -5.3 6.9

应付账款 38.9 52.0 60.0 68.5 89.1 归属母公司所有者净利润 183.9 279.8 441.8 539.9 678.4

预收账款 16.3 3.3 19.4 21.5 25.3 EPS（元） 0.16 0.25 0.39 0.48 0.60

其他 66.8 95.4 82.4 104.5 129.0

长期负债 303.2 311.1 309.5 308.3 307.2

长期借款 256.4 298.0 298.0 298.0 298.0

其他 46.8 13.1 11.5 10.3 9.2 主要财务比率

负债合计 678.2 771.7 897.1 1,075.6 1,328.4 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E

股本 931.5 1,030.1 1,133.1 1,133.1 1,133.1 同比增长率

资本公积金 99.9 157.5 157.5 157.5 157.5 营业收入 21.5% 20.5% 24.0% 24.0% 25.0%

留存收益 959.9 960.2 1,166.4 1,544.3 2,019.2 营业利润 322.0% 58.5% 53.1% 24.2% 29.0%

少数股东权益 25.0 22.8 12.0 6.6 13.5 净利润 193.3% 52.1% 57.9% 22.2% 25.7%

母公司所有者权益 1,991.2 2,137.7 2,447.0 2,824.9 3,299.8 盈利能力

负债及权益合计 2,694.5 2,956.2 3,380.0 3,931.1 4,665.7 毛利率 68.0% 68.9% 69.0% 70.0% 70.0%

净利率 14.9% 19.1% 23.9% 24.0% 24.6%

现金流量表 ROE 9.2% 13.1% 18.1% 19.1% 20.6%

单位：百万元 ROIC 9.0% 12.7% 16.9% 17.9% 19.4%

经营活动现金流 213.5 190.3 324.1 470.7 437.3 偿债能力

净利润 179.5 276.5 431.0 534.5 685.3 资产负债率 25.2% 26.9% 27.3% 28.0% 29.0%

折旧摊销 109.4 113.9 138.0 136.3 135.1 流动比率 2.95 2.85 2.63 2.39 2.29

财务费用 17.9 27.5 28.5 33.0 38.9 速动比率 2.00 1.48 1.78 1.56 1.45

投资收益 -4.7 0.6 -104.7 -29.3 -34.5 营运能力

营运资金变动 -90.6 -222.5 -196.0 -230.5 -451.2 资产周转率 0.45 0.49 0.53 0.57 0.60

其他 2.1 -5.7 27.3 26.6 63.8 存货周转率 1.12 0.72 1.11 1.04 0.97

投资活动现金流 -168.3 -106.0 -209.1 -356.7 -315.3 应收账款周转率 3.45 3.66 3.03 3.33 3.35

资本支出 -115.3 -65.9 -313.6 -385.6 -349.6 每股资料（元）

其他投资 -53.0 -40.1 104.4 28.9 34.3 每股收益 0.16 0.25 0.39 0.48 0.60

筹资活动现金流 88.2 84.9 -46.9 -49.2 -38.3 每股经营现金 0.24 0.20 0.29 0.42 0.39

借款变动 191.6 98.6 115.8 147.0 205.1 每股净资产 1.76 1.89 2.16 2.49 2.91

普通股增加 155.2 98.6 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.14 0.16 0.12 0.13 0.15

资本公积增加 -154.4 57.6 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -155.2 -186.3 -132.5 -162.0 -203.5 PE 147.44 96.92 61.38 50.22 39.97

其他 51.0 16.3 -30.2 -34.2 -39.9 PB 13.62 12.68 11.08 9.60 8.22  
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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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