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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.80 

流通 A 股(亿股) 1.80 

52 周内股价区间(元) 23.1-72.6 

总市值(亿元) 58.55 

总资产(亿元) 21.71 

每股净资产(元) 6.37 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：日前我们与公司高管就公司业务和未来发展情况进行了交流。 

 二胎放开+政策支持=儿童药发展黄金时期。随着 2016 年全面二孩政策正式实

施，新生儿数量将出现大幅度提升，儿童药迎来最佳发展时机。2013 年我国儿

童数量为 2.38 亿，政策放开后每年新增 300 万左右，到 2020 年儿童数量有望

达到 2.5 亿。2015 年我国儿童用药市场规模达到 688 亿，如果考虑医生开处方

时药品减半给儿童使用的部分，儿童药实际市场规模超过千亿。然而我国超过

90%的药品缺少儿童剂型，儿童药市场还有巨大的扩容空间。政府陆续出台了

多项政策支持儿童药发展：在支持现有产品放量方面，卫计委发布《关于进一

步加强医疗机构儿童用药配备使用工作的通知》，儿童药无需招标，可以通过集

中挂网采购直接销售，从而加快儿童药迅速进入市场销售；在鼓励儿童药新药

研发方面，CFDA 为 10 种儿童药提供优先审评通道，近期又发布首批 30 种鼓

励研发申报的儿童药，并提供专门的审评通道和其他优惠政策。预计后续还会

有更多儿童药通过优先通道尽快完成审批上市，随着国家对儿童药持续加大对

儿童药的支持力度，整个行业都迎来最佳的发展期。 

 二胎政策放开受益最明显，达因药业高增长可期。公司以儿童药为主业，核心

资产达因药业占公司总收入和利润的比例分别为 56%和 77%，主打产品伊可新

适用于婴幼儿，是二胎政策放开后最直接最大的受益者。2016Q1 公司实现收入

3.3 亿元（+31%）和净利润 0.5 亿元（+9%），净利润增速较低主要是因为 2015Q1

季节性调整导致基数较高，但是从全年来看，我们预计随着二胎政策放开，净

利润增速将在 30%左右。公司在儿童药领域的核心增长点主要来自：1）伊可新

占据婴幼儿维生素 AD 补充剂 60%以上市场份额，品牌效应强，受益于新生儿

数量增加将出现产品放量；2）右旋糖酐铁由代理改为自产，获批上市后有望借

助之前的渠道实现迅速放量，未来将发展成上亿元的重磅产品；3）投资首都医

疗向服务业延伸，首都医疗的投资方向为妇儿医院，与达因药业的儿童药具有

明显的协同作用，是公司从儿童药到下游儿童医疗服务延伸的第一步。 

 盈利预测与投资建议。预计 2016-2018 年 EPS 分别为 1.09 元、1.37 元、1.78

元，对应 PE 分别为 30 倍、24 倍、18 倍。考虑到二胎政策放开给公司带来的

业绩弹性和儿童大健康产业延伸，我们首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：儿童药放量进度或低于预期；儿童大健康产业扩张进度或低于预期。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1232.97  1495.26  1832.49  2191.48  

增长率 -10.26% 21.27% 22.55% 19.59% 

归属母公司净利润（百万元） 152.46  196.57  247.73  321.17  

增长率 -29.87% 28.94% 26.03% 29.64% 

每股收益 EPS（元） 0.85  1.09  1.37  1.78  

净资产收益率 ROE 15.57% 17.17% 18.20% 19.53% 

PE 38  30  24  18  

PB 3.49  2.92  2.41  1.96  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

1、考虑到全面二胎政策使新生儿数量明显提升和未来自研右旋糖酐铁产品上市带来的

业绩增量，我们预计达因药业 2016-2018 收入增速为 30%、30%、25%； 

2、环保和教育板块进入稳步发展期，2016-2018 收入增速分别为 10%、10%、10%和

15%、10%、10%。 

表 1：山大华特主营业务收入预测（百万元） 

 
2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计 

营业收入 1095.3  1374.0  1233.0  1495.3  1832.5  2191.5  

yoy 32% 25% -10% 21% 23% 20% 

营业成本 361.6  521.2  464.9  546.2  646.2  750.1  

毛利率 67% 62% 62% 63% 65% 66% 

药品 

收入 703.4  817.4  693.2  901.2  1171.6  1464.5  

yoy 27% 16% -15% 30% 30% 25% 

成本 94.0  128.3  91.3  126.2  164.0  219.7  

毛利率 87% 84% 87% 86% 86% 85% 

环保产品 

收入 211.6  351.3  252.9  278.2  306.0  336.6  

yoy 10% 71% -36% 10% 10% 10% 

成本 152.3  261.1  166.3  194.7  229.5  252.5  

毛利率 28% 26% 34% 30% 25% 25% 

教育 

收入 94.8  111.6  144.8  166.5  183.1  201.4  

yoy 10% 18% 30% 15% 10% 10% 

成本 72.8  84.2  113.8  128.2  141.0  155.1  

毛利率 23% 25% 21% 23% 23% 23% 

其它 

收入 82.3  87.7  129.9  149.4  171.8  188.9  

yoy 14% 7% 48% 15% 15% 10% 

成本 42.5  47.6  87.0  97.1  111.6  122.8  

毛利率 48% 46% 33% 35% 35% 35% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 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 1232.97  1495.26  1832.49  2191.48  净利润 261.47  344.86  442.38  583.94  

营业成本 464.87  546.19  646.20  750.06  折旧与摊销 36.48  90.85  96.10  102.76  

营业税金及附加 21.28  26.21  31.95  38.22  财务费用 57.92  50.74  58.32  65.30  

销售费用 281.05  358.86  439.80  504.04  资产减值损失 4.40  4.00  4.00  4.00  

管理费用 115.40  134.57  164.92  175.32  经营营运资本变动 31.16  -50.55  -102.11  -82.85  

财务费用 57.92  50.74  58.32  65.30  其他 -101.20  -3.98  -4.01  -4.00  

资产减值损失 4.40  4.00  4.00  4.00  经营活动现金流净额 290.24  435.92  494.68  669.15  

投资收益 2.95  0.00  0.00  0.00  资本支出 -52.27  -100.00  -110.00  -120.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -108.38  32.26  -10.75  3.58  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -160.65  -67.74  -120.75  -116.42  

营业利润 290.99  374.68  487.29  654.54  短期借款 -18.84  -2.74  10.00  10.00  

其他非经营损益 13.00  26.32  27.10  24.46  长期借款 -1.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 304.00  401.00  514.40  679.00  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 42.52  56.14  72.02  95.06  支付股利 -18.03  -16.06  -19.64  -24.50  

净利润 261.47  344.86  442.38  583.94  其他 -88.39  -50.74  -58.32  -65.30  

少数股东损益 109.02  148.29  194.65  262.77  筹资活动现金流净额 -126.25  -69.54  -67.97  -79.80  

归属母公司股东净利润 152.46  196.57  247.73  321.17  现金流量净额 3.34  298.64  305.96  472.93  

                  

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 414.62  713.26  1019.22  1492.16  成长能力         

应收和预付款项 512.39  607.11  752.66  895.74  销售收入增长率 -10.26% 21.27% 22.55% 19.59% 

存货 118.93  128.20  156.23  179.59  营业利润增长率 -25.60% 28.76% 30.05% 34.32% 

其他流动资产 0.13  0.10  0.15  0.17  净利润增长率 -32.31% 31.89% 28.28% 32.00% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -18.40% 33.96% 24.30% 28.19% 

投资性房地产 86.60  87.67  87.32  87.43  获利能力         

固定资产和在建工程 559.17  560.69  566.96  576.57  毛利率 62.30% 63.47% 64.74% 65.77% 

无形资产和开发支出 206.48  214.12  221.76  229.40  三费率 36.85% 36.39% 36.18% 33.98% 

其他非流动资产 182.59  149.25  160.35  156.64  净利率 21.21% 23.06% 24.14% 26.65% 

资产总计 2080.91  2460.40  2964.65  3617.69  ROE 15.57% 17.17% 18.20% 19.53% 

短期借款 52.74  50.00  60.00  70.00  ROA 12.57% 14.02% 14.92% 16.14% 

应付和预收款项 260.96  284.97  344.08  407.83  ROIC 25.80% 30.08% 35.17% 41.91% 

长期借款 1.50  1.50  1.50  1.50  EBITDA/销售收入 31.26% 34.53% 35.02% 37.54% 

其他负债 86.15  115.57  127.97  147.82  营运能力         

负债合计 401.35  452.04  533.55  627.15  总资产周转率 0.61  0.66  0.68  0.67  

股本 180.25  180.25  180.25  180.25  固定资产周转率 2.53  2.85  3.60  4.37  

资本公积 34.59  34.59  34.59  34.59  应收账款周转率 6.26  6.63  7.15  6.89  

留存收益 887.21  1067.71  1295.80  1592.47  存货周转率 4.24  4.42  4.54  4.47  

归属母公司股东权益 1102.05  1282.55  1510.64  1807.31  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  106.85% — — — 

少数股东权益 577.52  725.81  920.46  1183.23  资本结构         

股东权益合计 1679.56  2008.36  2431.10  2990.54  资产负债率 19.29% 18.37% 18.00% 17.34% 

负债和股东权益合计 2080.91  2460.40  2964.65  3617.69  带息债务/总负债 13.51% 11.39% 11.53% 11.40% 

         流动比率 2.67  3.28  3.68  4.16  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 2.37  2.99  3.38  3.87  

EBITDA 385.39  516.27  641.72  822.60  股利支付率 11.82% 8.17% 7.93% 7.63% 

PE 38.54  29.89  23.72  18.30  每股指标         

PB 3.50  2.93  2.42  1.96  每股收益 0.85  1.09  1.37  1.78  

PS 4.77  3.93  3.21  2.68  每股净资产 9.32  11.14  13.49  16.59  

EV/EBITDA 13.16  9.30  7.01  4.91  每股经营现金 1.61  2.42  2.74  3.71  

股息率 0.31% 0.27% 0.33% 0.42% 每股股利 0.10  0.09  0.11  0.14  

数据来源：Wind，西南证券 
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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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