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中期利润下滑，川宁项目渐入正轨; 
 
 
事件 

 公司公布 2015 年中报，实现销售收入 38 亿元，同比增长-3.32%；实现归属于上市公司股东利润 4.09 亿元，同比

增长-23.77%；扣非后净利润 3.7 亿元，同比增长-27.23%；经营性净现金流 6.52 亿元，同比增长 2.86%。每股

EPS 为 0.29 元。 

 

评论 

塑瓶价格下降、费用上升、项目投产进程低于预期等原因导致利润增速下滑：上半年公司实现销售收入 38.36 亿

元，同比下降 3.32%，其中输液类产品实现销售收入 29.47 亿元，同比下降 5.92%；非输液类产品实现销售收入

8.35 亿元，同比增长 1.54%。 

利润下降的主要原因：（1）塑瓶输液类产品由于竞争激烈毛利率下降；（2）因融资净额同比增加致财务费用增长；

（3）哈萨克斯坦科伦由于招投标延期，销量未达预期导致亏损增加；（4）伊犁川宁自 1 月下旬起进行了阶段性停产

及限产，由此导致伊犁川宁项目上半年暂时性经营亏损增大。 

 

川宁项目一期环保解决，二期等待验证试产：1、一期硫红项目 2014 年投产后，从今年 1 月开始限产，对环保尤其

是尾气气味问题进行补缺。从 3 月复产之后至今已达满产状态，预计未来可以持续正常生产。上半年一期项目暂时

性经营亏损，预计满产后逐步盈利。2、二期项目公用系统、生产系统设备安装已结束，正进行打压试漏、试车及消

缺整改工作。二期项目环保系统安装进入收尾阶段，大部分单体已经投入调试运行。预计在 2015 年内全面试产。 

 

研发持续大规模投入成果继续：2015 年上半年公司研发投入 2.49 亿元，较去年同期增长 40.10%。（1）新立项目

41 项，已申报项目 15 项，其中 3 类新药 10 项、生物制品 1 项，国内首家申报 2 项。（2）在研项目：截止 2015 年

6 月 30 日，A 类项目 275 个，其中超 A 类项目 176 个，包括品牌仿制药物 139 项、输液药物 58 项、抗生素药物 30

项、创新小分子 20 项、新型给药技术药物 17 项、生物技术药物 11 项、国际仿制药物 3 项。公司已申报项目 88

项，其中 27 项国内首家申报。 

 

 “三发推动”战略继续推进：1、通过持续的产业升级和品种结构调整，继续保持在输液领域的绝对领先地位；2、

通过对水、煤炭、农副产品等优质自然资源的创新性开发和利用，构建从中间体、原料药到制剂的抗生素全产业链

竞争优势，最终掌握抗生素的全球话语权；3、通过研发体系的建设和多元化的技术创新，对优秀仿制药、创新小分

子药物、新型给药系统和生物技术药物等高技术内涵药物进行研发，积累企业发展的终极驱动力量。 

 
 

投资建议 

 公司自 2013 年以来，经历了新疆项目投产延后、非经营层面的各种干扰、研发财务等各项资本支出的加大，由此导

致了近两年多的调整。公司一直围绕上述问题在积极解决，目前新疆项目产出在即，公司正在走向逐步恢复的进程

当中。我们预计公司 2015、2016、2017 年 EPS 为 0.58 元、0.69 元、0.84 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：行业政策、产品价格、新疆项目进展、其他管理风险 
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图表 1：三表预测 

 
来源：国金证券研究所，wind 

 

损 益 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 资 产 负 债 表 （ 人 民 币 百 万 元 ）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

主 营 业 务 收 入 5,885 6,831 8,023 8,090 9,610 11,820 货币资金 2,359 2,280 2,030 2,200 3,000 4,000

    增长率 16.1% 17.5% 0.8% 18.8% 23.0% 应收款项 2,730 3,414 3,786 3,336 3,852 4,670

主营业务成本 -3,374 -3,712 -4,608 -4,671 -5,590 -6,982 存货 1,332 1,768 2,073 1,920 2,297 2,869

    % 销售收入 57.3% 54.3% 57.4% 57.7% 58.2% 59.1% 其他流动资产 886 724 815 282 337 421

毛利 2,511 3,119 3,416 3,419 4,020 4,838 流动资产 7,306 8,187 8,704 7,738 9,487 11,960

    % 销售收入 42.7% 45.7% 42.6% 42.3% 41.8% 40.9%     % 总资产 48.9% 45.6% 41.1% 38.7% 44.4% 49.7%

营业税金及附加 -59 -67 -71 -73 -86 -106 长期投资 29 30 455 456 455 455

    % 销售收入 1.0% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 5,857 8,003 10,324 10,291 9,955 10,191

营业费用 -697 -887 -1,049 -1,052 -1,249 -1,537     % 总资产 39.2% 44.6% 48.7% 51.5% 46.6% 42.4%

    % 销售收入 11.8% 13.0% 13.1% 13.0% 13.0% 13.0% 无形资产 1,349 1,369 1,284 1,486 1,460 1,437

管理费用 -519 -695 -855 -890 -1,057 -1,300 非流动资产 7,625 9,760 12,499 12,236 11,872 12,086

    % 销售收入 8.8% 10.2% 10.7% 11.0% 11.0% 11.0%     % 总资产 51.1% 54.4% 58.9% 61.3% 55.6% 50.3%

息税前利润（ EBIT） 1,236 1,470 1,440 1,405 1,627 1,895 资 产 总 计 14,931 17,947 21,203 19,974 21,359 24,046

    % 销售收入 21.0% 21.5% 17.9% 17.4% 16.9% 16.0% 短期借款 503 1,152 2,038 2,541 2,682 3,715

财务费用 -92 -164 -213 -342 -382 -407 应付款项 912 1,480 1,815 1,783 2,134 2,664

    % 销售收入 1.6% 2.4% 2.7% 4.2% 4.0% 3.4% 其他流动负债 973 644 1,801 329 364 415

资产减值损失 -11 -160 -153 -140 -137 -132 流动负债 2,389 3,276 5,654 4,653 5,180 6,794

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 2 50 850 850 850 851

投资收益 2 2 15 10 5 5 其他长期负债 3,476 4,597 3,729 2,885 2,885 2,885

    % 税前利润 0.1% 0.2% 1.3% 1.0% 0.4% 0.4% 负 债 5,867 7,923 10,232 8,388 8,914 10,530

营业利润 1,135 1,149 1,089 933 1,113 1,361 普 通 股 股 东 权 益 8,803 9,760 10,739 11,345 12,194 13,255

  营业利润率 19.3% 16.8% 13.6% 11.5% 11.6% 11.5% 少数股东权益 261 264 231 241 251 261

营业外收支 134 134 60 60 60 60 负 债 股 东 权 益 合 计 14,931 17,947 21,203 19,974 21,359 24,046

税前利润 1,269 1,283 1,149 993 1,173 1,421

    利润率 21.6% 18.8% 14.3% 12.3% 12.2% 12.0% 比 率 分 析

所得税 -175 -191 -164 -144 -170 -206 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 13.8% 14.9% 14.3% 14.5% 14.5% 14.5% 每 股 指 标

净利润 1,094 1,091 985 849 1,003 1,215 每股收益 2.266 2.249 1.392 0.582 0.689 0.837

少数股东损益 6 12 -17 10 10 10 每股净资产 18.339 20.333 14.916 15.757 16.936 18.410

归 属 于 母 公 司 的 净 利 润1,088 1,080 1,002 839 993 1,205 每股经营现金净流 0.839 2.188 1.693 1.674 1.921 1.991

    净利率 18.5% 15.8% 12.5% 10.4% 10.3% 10.2% 每股股利 0.250 0.250 0.250 0.200 0.200 0.200

回 报 率

现 金 流 量 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 净资产收益率 12.35% 11.06% 9.33% 7.39% 8.14% 9.09%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 7.28% 6.02% 4.73% 4.20% 4.65% 5.01%

净利润 1,094 1,091 985 849 1,003 1,215 投入资本收益率 8.21% 7.96% 7.34% 6.72% 7.38% 7.73%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增 长 率

非现金支出 248 492 660 688 709 828 主营业务收入增长率 14.33% 16.07% 17.45% 0.83% 18.79% 23.00%

非经营收益 123 129 188 318 371 414 EBIT增长率 15.08% 18.93% -2.07% -2.44% 15.84% 16.44%

营运资金变动 -1,062 -662 -614 -649 -700 -1,024 净利润增长率 12.56% -0.74% -7.19% -16.28% 18.37% 21.39%

经 营 活 动 现 金 净 流 403 1,050 1,219 1,206 1,383 1,434 总资产增长率 42.67% 20.20% 18.14% -5.80% 6.94% 12.58%

资本开支 -2,760 -2,201 -2,744 -312 -149 -850 资 产 管 理 能 力

投资 -13 0 -329 -1 0 0 应收账款周转天数 91.1 101.3 109.0 105.0 105.0 105.0

其他 18 97 84 10 5 5 存货周转天数 131.0 152.4 152.1 150.0 150.0 150.0

投 资 活 动 现 金 净 流 -2,755 -2,104 -2,989 -303 -144 -845 应付账款周转天数 75.8 106.3 118.1 118.0 118.0 118.0

股权募资 5 6 0 0 0 0 固定资产周转天数 129.3 272.6 271.2 300.0 270.1 220.8

债权募资 2,855 1,380 1,441 -257 141 1,035 偿 债 能 力

其他 -220 -441 -312 -475 -580 -623 净负债/股东权益 15.68% 32.80% 34.11% 35.17% 27.45% 25.53%

筹 资 活 动 现 金 净 流 2,640 946 1,129 -732 -439 411 EBIT利息保障倍数 13.4 9.0 6.8 4.1 4.3 4.7

现 金 净 流 量 288 -108 -641 170 800 1,000 资产负债率 39.29% 44.15% 48.26% 41.99% 41.73% 43.79%
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2013-08-29 增持 50.18 N/A 

2 2013-10-29 增持 46.35 N/A 

3 2015-03-31 增持 41.50 N/A 

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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