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2016 年 03 月 30 日 

证券研究报告·2015 年年报点评 

景峰医药（000908）医药生物 

增持（首次） 
  
  

当前价：12.77 元   

目标价：——元   

榄香烯持续发力，医疗服务外延可期 

   

    

 业绩总结：2015 年公司实现营业收入 24.6 亿元，同比增长 25.6%；扣非利润

3.1 亿元，同比增长 28.4%；归母净利润 3.24 亿元，同比增长 29.1%；每股收

益 0.41元，分配预案为每 10股送现金 1元(含税)，并每 10股转增 1股。 

 核心品种稳定增长，榄香烯持续发力。公司 2015年实现收入同比增速达 25%，

其中核心品种参芎和玻尿酸钠表现优异，同比增速分别达 8%和 17%左右。2015

年两品种分别新中标 3 和 6 省市，我们预计 2016 年同比增速有望达到 10%和

20%。以榄香烯和脑心宁为代表的二线品种增速较高，其中榄香烯在浙江地区

弃标的情况下，实现收入增速 30%，今年恢复销售后收入有望超过 4 亿，增速

超 60%。而口服中成药脑心宁有望延续快速成长态势，维持 30%的增长。整体

看我们认为在榄香烯的带动下，公司 2016年整体收入增速有望超过 15%。 

 在研品种储备丰富，中长期发展动力十足。公司积极通过研发投入、参股和对

外合作等手段，积极布局中长期发展核心品种。1、公司研发资金投入同比增加

40%，研发人员同比增加 67%，报告期内已有 18个品种取得了临床批件；同时

引进的全新抗肿瘤脂质体产品 JZC23 也已成功申报至 CFDA。2、公司参股了

景泽生物、上海科新和杭州嘉伟，布局了数十项前沿的项优质化药、生物药和

高端医疗器械。3、公司与上海药物所合作搭建了脂质体的研发平台，同时在美

国新泽西州设立高端仿制药实验室，落地公司国际化战略。 

 涉足医疗服务，外延发展可期。公司顺应国家鼓励社会资本进入医疗服务领域

的政策趋势，在 2014年完成了对成都金沙医院的全资控股，近期又在云南设立

骨科中心医院，大力试水医疗服务。在公司医疗健康服务事业集群的战略的指

导下，公司已设立了上海华俞医疗投资管理有限公司为公司总体规划主体及未

来医疗健康服务领域投资拓展的平台，积极向医疗健康领域迈进。我们认为公

司在医疗服务方面的外延式发展有望快速推动，值得期待。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2016-2018年 EPS分别为 0.49元、0.58元和

0.67 元，对应 PE分别为 26倍、22倍和 19倍。考虑到公司潜力品种呈高增长

态势，同时布局高端生物药和医疗服务等领域，中长期成长动力十足，故首次

覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：子公司整合或不达预期的风险、核心产品招标或大幅降价的风险。 
 

指标 /年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2459.04  2834.59  3331.00  3847.27  

    增长率 25.63% 15.27% 17.51% 15.50% 

归属母公司净利润（百万元） 324.10  392.85  467.25  536.41  

    增长率 29.11% 21.21% 18.94% 14.80% 

每股收益 EPS（元） 0.41  0.49  0.58  0.67  

净资产收益率 ROE 16.46% 14.20% 14.45% 14.23% 

PE 32  26  22  19  

PB 4.54  3.23  2.76  2.37  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 8 

流通 A股(亿股) 4.3 

52周内股价区间(元) 11.32-27 

总市值(亿元) 102.13 

总资产(亿元) 34.43 

每股净资产(元) 2.72 
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关键假设： 

1、公司核心品种参芎葡萄糖注射液由于终端医院开发还有很大空间，我们预计

2016-2018 该产品的收入增速分别为 10%、9%、8%； 

2、 公司骨科用玻璃酸钠注射液属于大品种，预计在 2016-2018 的收入增速分别为 20%、

18%、16%。 

3、公司榄香烯为大品种抗肿瘤植物药，今年在浙江市场复销后，预计在 2016-2018 的

收入增速分别为 65%、40%、30%。 

4、 公司潜力品种脑心宁属于口服制剂，体量较小，我们预计在 2016-2018 的收入增速

分别为 30%、25%、20%。 

表 1：景峰医药业务拆分盈利预测 

单位：百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计：营业收入 1,957.43 2,459.04 2,834.59 3,331.00 3,847.27 

yoy 1069.96% 25.63% 15.27% 17.51% 15.50% 

合计：营业成本 289.09 463.52 539.97 641.66 747.54 

毛利率 85.23% 81.15% 80.95% 80.74% 80.57% 

注射剂 
     

收入 1658.58 2083.67 2,474.89  2,878.76  3,298.37  

yoy 31.3% 25.6% 18.78% 16.32% 14.58% 

成本 207.55 299.91 395.98  460.60  527.74  

毛利率 87.49% 85.61% 84.00% 84.00% 84.00% 

其中：佰塞通 
    

收入  1,330.00   1,440.00  1,584.00  1,726.56  1,864.68  

yoy 
 

8.27% 10.00% 9.00% 8.00% 

其中：佰备 
    

收入 308 360.00  432.00  509.76  591.32  

yoy 
 

16.88% 20.00% 18.00% 16.00% 

其中：榄香烯 
    

收入 190 247 407.55  570.57  741.74  

yoy 
 

30.00% 65.00% 40.00% 30.00% 

其中：其他 
    

收入 
 

36.67 51.34  71.87  100.62  

yoy 
  

40.00% 40.00% 40.00% 

固体制剂 
     

收入 258.73 274.62 357.01  448.18  542.83  

yoy 92.6% 6.1% 30.00% 25.54% 21.12% 

成本 71.52 106.22 142.80  179.27  217.13  

毛利率 72.36% 61.32% 60.00% 60.00% 60.00% 

其中：心脑宁 
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单位：百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

收入     161.00  245.00  318.50  398.13  477.75  

yoy 
  

30.00% 25.00% 20.00% 

其中：其他 
    

收入 
 

29.62 38.51  50.06  65.08  

yoy 
  

30.00% 30.00% 30.00% 

原料药 
     

收入 6.02 1.8 2.70  4.05  6.08  

yoy 106.5% -70.0% 50.00% 50.00% 50.00% 

成本 2.64 0.78 1.19  1.78  2.67  

毛利率 56.15% 56.67% 56.00% 56.00% 56.00% 

数据来源：公司公告、西南证券整理 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2459.04  2834.59  3331.00  3847.27  净利润 370.19  448.72  533.70  612.69  

营业成本 463.52  539.97  641.66  747.54  折旧与摊销 48.94  45.87  45.87  45.87  

营业税金及附加 38.48  41.54  50.63  58.07  财务费用 47.76  17.93  7.92  6.48  

销售费用 1221.39  1417.30  1665.50  1923.64  资产减值损失 10.84  12.00  15.00  18.00  

管理费用 264.12  311.81  349.75  403.96  经营营运资本变动 -421.80  -282.29  -128.72  -228.63  

财务费用 47.76  17.93  7.92  6.48  其他 36.44  -8.60  -16.70  -17.72  

资产减值损失 10.84  12.00  15.00  18.00  经营活动现金流净额 92.37  233.64  457.07  436.70  

投资收益 2.83  0.00  0.00  0.00  资本支出 -429.46  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -306.98  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -736.44  0.00  0.00  0.00  

营业利润 415.75  494.04  600.54  689.58  短期借款 81.45  -516.45  0.00  0.00  

其他非经营损益 17.95  15.63  16.53  16.14  长期借款 104.80  0.00  0.00  0.00  

利润总额 433.70  509.68  617.07  705.72  股权融资 868.37  463.08  0.00  0.00  

所得税 63.51  60.95  83.37  93.03  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 370.19  448.72  533.70  612.69  其他 -105.36  -18.04  -7.92  -6.48  

少数股东损益 46.09  55.87  66.45  76.28  筹资活动现金流净额 949.26  -71.41  -7.92  -6.48  

归属母公司股东净利润 324.10  392.85  467.25  536.41  现金流量净额 305.19  162.23  449.15  430.22  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 519.71  681.95  1131.09  1561.31  成长能力     

应收和预付款项 1251.03  1510.37  1721.38  2003.10  销售收入增长率 25.63% 15.27% 17.51% 15.50% 

存货 160.90  184.04  221.04  257.51  营业利润增长率 41.61% 18.83% 21.56% 14.83% 

其他流动资产 1.94  2.24  2.63  3.03  净利润增长率 43.81% 21.21% 18.94% 14.80% 

长期股权投资 231.86  231.86  231.86  231.86  EBITDA 增长率 45.55% 8.86% 17.30% 13.39% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 483.86  445.29  406.72  368.15  毛利率 81.15% 80.95% 80.74% 80.57% 

无形资产和开发支出 759.22  752.87  746.53  740.18  三费率 62.35% 61.63% 60.74% 60.67% 

其他非流动资产 34.11  33.15  32.20  31.24  净利率 15.05% 15.83% 16.02% 15.93% 

资产总计 3442.65  3841.77  4493.45  5196.40  ROE 16.46% 14.20% 14.45% 14.23% 

短期借款 516.45  0.00  0.00  0.00  ROA 10.75% 11.68% 11.88% 11.79% 

应付和预收款项 279.92  255.22  335.18  385.85  ROIC 20.79% 17.81% 19.24% 20.70% 

长期借款 160.80  160.80  160.80  160.80  EBITDA/销售收入 20.84% 19.68% 19.64% 19.28% 

其他负债 237.03  265.61  303.63  343.21  营运能力         

负债合计 1194.21  681.63  799.61  889.87  总资产周转率 0.92  0.78  0.80  0.79  

股本 336.71  799.79  799.79  799.79  固定资产周转率 8.29  9.28  12.48  16.85  

资本公积 1024.54  1024.54  1024.54  1024.54  应收账款周转率 5.01  4.09  4.19  4.24  

留存收益 812.30  1205.15  1672.40  2208.81  存货周转率 3.20  3.10  3.13  3.10  

归属母公司股东权益 2173.66  3029.49  3496.74  4033.15  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  93.93% — — — 

少数股东权益 74.78  130.65  197.10  273.38  资本结构         

股东权益合计 2248.44  3160.14  3693.84  4306.53  资产负债率 34.69% 17.74% 17.79% 17.12% 

负债和股东权益合计 3442.65  3841.77  4493.45  5196.40  带息债务/总负债 56.71% 23.59% 20.11% 18.07% 

     流动比率 1.99  5.20  5.35  5.75  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 1.83  4.80  4.96  5.36  

EBITDA  512.45  557.85  654.33  741.94  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 31.51  26.00  21.86  19.04  每股指标         

PB 4.54  3.23  2.76  2.37  每股收益 0.41  0.49  0.58  0.67  

PS 4.15  3.60  3.07  2.65  每股净资产 2.81  3.95  4.62  5.38  

EV/EBITDA 8.65  17.33  14.09  11.85  每股经营现金 0.12  0.29  0.57  0.55  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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021-68413856 010-57631175 0755-26673231 0755-26833581 

13632421656 13520109430 13530267171 13691651380 

lyj@swsc.com.cn lbx@swsc.com.cn zhangt@swsc.com.cn fuy@swsc.com.cn 

赵慧妍  任骁  

021-68411030  0755-26820395  

13681828682  18682101747  

zhhy@swsc.com.cn  rxiao@swsc.com.cn  

 


