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[Table_Title] 医药生物 化学制药 

主业持续稳定增长，精准医疗与细胞治疗机会显现 

 
 [Table_Summary]   

主营业务稳定增长。公司近日发布 2015 年三季报，实现营业收

入 3.97 亿元，同比增 38.01%，归母净利润 7,845万元，同比增 28.80%，

EPS为 0.25元。我们预计公司对比剂业务保持 20%左右增速，首仿产

品碘帕醇今年上半年获批，随着 11月招标进度的加速，对比剂业务有

望实现原有产品的持续稳定增长与新产品的快速放量。九味镇心颗粒

由于尚未进入国家医保目录，市场开拓进展较为缓慢。预计公司降糖

药业务持续高增长，在招标推进下仍将继续提升公司业绩。 

持续投入细胞治疗与精准医疗，增强核心竞争力。前三季度，中

美康士实现 5,277万元，实现净利润 1,411万元。中美康士的细胞治

疗和其子公司纽赛尔的微移植血液病与肿瘤免疫细胞治疗技术市场应

用潜力巨大，随着公司研发投入和市场营销力度的不断加大，公司在

在血液病及肿瘤免疫治疗领域的核心竞争力将不断加强。公司参股的

南京世和的基因业务拓展迅速，目前已超额 1500 例基因测序病例积

累，公司若能把握相关机遇将数据转化为应用成果，前景可观，同时

南京世和也在申请临床基因测序试点资格。 

维持“增持”评级。我们预计随着招标推进下，公司各项主营业

务持续保持稳定增长。稳中布局细胞治疗与精准医疗，增强核心竞争

力，抢占先机。我们预测 2015-2017 年的 EPS 分别为 0.37 元、0.50

元和 0.66 元，对应估值为 87 倍、65 倍和 49 倍，公司的主营业务稳

定增长，同时在细胞治疗和精准医疗的战略布局使公司具有良好的成

长性，维持“增持”评级。 

风险提示：药品降价的风险，招标进度缓慢的风险，政策的风险。 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 311/248 

总市值/流通(百万元) 10,062/8,014 

12 个月最高/最低(元) 65.49/14.05 
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资料来源：太平洋证券 

 

  

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2013年 2014年 2015E 2016E 2017E 会计年度 2013年 2014年 2015E 2016E 2017E

流动资产 416         404         597         688         955         营业收入 332         440         598         794         1,017      

  现金 246         145         262         336         425         营业成本 95           120         161         211         266         

  应收账款 99           154         212         186         321         营业税金及附加 4             5             4             6             7             

  其它应收款 3             8             10           13           17           营业费用 131         168         221         286         356         

  预付账款 9             3             9             12           15           管理费用 29           38           51           68           87           

  存货 57           81           92           128         159         财务费用 (6)           (6)           12           28           37           

  其他 2             12           10           14           18           资产减值损失 3             3             1             1             1             

非流动资产 205         503         573         844         857         公允价值变动收益 -         -         -         -         -         

  长期投资 3             31           16           19           20           投资净收益 3             (0)           -         -         -         

  固定资产 142         154         323         528         621         营业利润 79           111         146         195         262         

  无形资产 5             25           33           43           54           营业外收入 1             5             5             5             5             

  其他 55           294         201         254         161         营业外支出 1             2             2             2             2             

资产总计 621         907         1,170      1,533      1,812      利润总额 79           114         148         198         265         

流动负债 29           186         472         696         754         所得税 13           20           22           30           40           

  短期借款 -         60           381         596         643         净利润 66           94           125         168         225         

  应付账款 7             14           18           23           29           少数股东损益 -         7             10           13           17           

  其他 22           112         73           77           82           归属母公司净利润 66           87           116         155         208         

非流动负债 32           55           21           22           61           EBITDA 87           139         173         256         349         

  长期借款 -         -         -         -         40           EPS（元） 0.22        0.28        0.37        0.50        0.67        

  其他 32           55           21           22           21           主要财务比率

负债合计 61           241         493         718         815         会计年度 2013年 2014年 2015E 2016E 2017E

 少数股东权益 -         43           53           66           83           成长能力

  股本 305         311         311         311         311         营业收入 21.0% 32.7% 35.9% 32.9% 28.0%

  资本公积 76           99           (54)         (54)         (54)         营业利润 8.8% 41.4% 31.4% 33.4% 34.7%

  留存收益 178         234         333         458         623         归属于母公司净利润 4.7% 31.5% 33.4% 34.3% 34.2%

归属母公司股东权益 559         623         590         715         880         盈利能力

负债和股东权益 621         907         1,136      1,499      1,779      毛利率 71.4% 72.7% 73.1% 73.5% 73.8%

期间费用率 45.6% 47.6% 48.1% 47.2% 46.5%

现金流量表 单位:百万元 净利率 19.9% 19.7% 19.4% 19.6% 20.5%

会计年度 2013年 2014年 2015E 2016E 2017E ROE 11.8% 13.9% 19.6% 21.7% 23.7%

经营活动现金流 (155)       109         (155)       220         144         ROIC 22.7% 28.7% 20.7% 21.3% 24.5%

  净利润 66           94           125         168         225         偿债能力

  折旧摊销 15           33           15           33           50           资产负债率 9.9% 26.5% 43.4% 47.9% 45.8%

  财务费用 (6)           (6)           12           28           37           净负债比率 0.00% 24.95% 77.92% 83.23% 83.95%

  投资损失 (3)           0             -         -         -         流动比率 14.43 2.18 1.26 0.99 1.27

营运资金变动 (33)         18           (119)       (9)           (167)       速动比率 12.47 1.74 1.07 0.81 1.06

  其它 (194)       (31)         (187)       (0)           (1)           营运能力

投资活动现金流 (22)         (488)       110         (302)       (61)         总资产周转率 0.55 0.58 0.58 0.59 0.61

  资本支出 19           38           287         289         47           应收账款周转率 4.05 3.47 3.26 3.99 4.02

  长期投资 (1)           33           (12)         0             2             应付账款周转率 11.98 11.53 10.01 10.34 10.23

  其他 (4)           (417)       385         (13)         (12)         每股指标（元）

筹资活动现金流 (24)         43           162         155         6             EPS 0.21 0.28 0.37 0.50 0.67

  短期借款 (227)       (121)       381         215         46           每股经营现金流 0.13 0.14 0.00 0.06 0.04

  长期借款 (65)         (149)       -         -         40           每股净资产 1.80 2.00 1.90 2.30 2.83

  普通股增加 153         6             -         -         -         估值比率

  资本公积增加 (153)       23           (153)       -         -         P/E 136.8 106.0 79.5 59.2 44.1

  其他 268         285         (67)         (60)         (80)         P/B 16.14 14.76 15.58 12.86 10.45

现金净增加额 (201)       (336)       117         73           89           EV/EBITDA 102.1 64.1 51.5 34.8 25.5
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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