
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 广生堂（300436） 

证券研究报告·公司研究·医药行业 

 
 

调整期业绩承压，替诺福韦有望首仿 
买入（维持） 

 
投资要点 

 事件：2016 年上半年，公司实现营业收入 1.49 亿元，同比增

长 3.56%；归属于上市公司股东的净利润 4075.12 万元，同比

减少 22.60%。 

 销售模式调整，研发投入加大，公司步入调整期：公司面对招

标降价、两票制改革等影响，继续推进销售模式调整，加大新

产品研发力度，进入调整期。2016 年上半年，公司销售费用、

管理费用和财务费用分别同比增长 13.81%、 51.82%和

150.20%，带来阶段性业绩压力。同时，我们也看到公司取得

的各项进展：1）直销模式的销售收入为 6802.97 万元，同比

增长 22.97%，营收占比由上年同期的 38.37%升至 45.58%。2）

公司立项多个一类新药研发项目，研发投入 2489.59 万元，占

营业总收入的 16.68%，同比增长 89.32%。 

 恩替卡韦保持平稳增长，替诺福韦进入优先审评，产品线不断

完善：公司是国内唯一拥有恩替卡韦、阿德福韦酯和拉米夫定

三个抗病毒肝病企业。恩替卡韦是目前国内抗肝炎主导品种，

今年上半年公司恩甘定销售收入 1.03 亿元，保持 23.23%的平

稳增长；阿德福韦酯和拉米夫定等传统品种将被恩替卡韦、替

诺福韦等新品种逐渐替代，今年上半年公司阿甘定和贺甘定的

销售收入分别为 3296.53 万元和 1342.56 万元，分别同比下降

18.46%和 33.25%。公司在新产品开发方面的大力投入也取得

回报，今年上半年公司取得索非布韦片（400mg，丙型肝炎适

应症）和富马酸替诺福韦二吡呋酯片（300mg，艾滋病适应症）

的两个临床批件，收到了三升金丹胶囊、阿德福韦酯新工艺和

恩替卡韦新工艺 3 个申报项目的书面补充通知。7 月 21 日公

司富马酸替诺福酯乙肝适用症已被 CFDA 作为优先审评品种，

有望尽早获批成为国内首仿。替诺福韦是目前活性最强、耐药

比例最低的新一代抗病毒肝病药物，我国乙肝患者众多，具有

广阔的市场空间。同时，公司还与药明康德等展开合作，共同

开发抗肝炎、脂肪肝等新品种，公司产品线不断完善。 

 进军肝病精准治疗领域，全面布局肝病治疗平台：公司与北京

博奥生物合作成立的福建博奥医学检验所被纳入国家发改委

第一批 27 个基因检测应用示范中心，7 月份取得《医疗机构

执业许可证》可正式投入运营。公司提前布局精准治疗领域，

建设肝病系列基因检测平台，新业务将成为公司未来业绩增长

新突破口。  

 盈利预测和投资建议：我们预测 2016-2018 年公司归母净利润

分别为 1.0 亿、1.3 亿和 1.8 亿，折合 EPS 为 0.72 元、0.92 元

和 1.27 元，对应 PE 为 91 倍、70 倍和 51 倍。我国乙肝患者

基数庞大，公司是国内唯一拥有三种抗病毒肝炎药品企业，替

诺福韦进入优先审评，布局第三方检验和肝病精准治疗平台。

目前九鼎减持已基本完成，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：药品招标降价风险；新药研发和审批风险等。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                  64.87 

一年最低价/最高价       53.88 / 173.91 

市净率                         17.9 

流通 A 股市值（百万元）        3633 

 

 

基础数据 

每股净资产（元）               3.71 

资产负债率（%）               7.63 

总股本（百万股）               140 

流通 A 股（百万股）             56 

 

 

相关报告 

国内乙肝行业领先者  

（公司深度报告 2016.07.21） 

看清肝病行业真正的“巨头”！ 

（肝病行业专题报告 2016.06.10） 
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广生堂主要财务数据 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 404.87  512.71  678.08  871.58    营业收入 308.92  339.47  415.80  553.87  

现金 358.27  446.63  617.40  779.38    营业成本 37.63  40.98  48.59  62.82  

应收款项 13.14  31.82  22.18  48.49    营业税金及附加 4.50  4.95  6.06  8.07  

存货 13.20  14.01  18.25  23.46    销售费用 107.95  109.34  133.93  178.40  

其他 20.25  20.25  20.25  20.25    管理费用 49.40  75.36  87.32  110.77  

非流动资产 157.22  139.96  121.96  104.18    财务费用 -6.01  -9.06  -11.97  -15.71  

长期股权投资 4.92  4.92  4.92  4.92    资产减值损失 1.24  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    投资净收益 -0.08  0.00  0.00  0.00  

固定资产 107.95  95.83  82.98  69.98    其他 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 42.36  37.58  32.80  28.02    营业利润 114.14  117.89  151.87  209.51  

其他 1.99  1.62  1.26  1.26    营业外净收支 7.26  0.00  0.00  0.00  

资产总计 562.09  652.67  800.04  975.76    利润总额 121.40  117.89  151.87  209.51  

流动负债 42.90  33.27  51.55  49.18    所得税费用 17.91  17.68  22.78  31.43  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 42.90  33.27  51.55  49.18    归属母公司净利润 103.49  100.21  129.09  178.08  

其他 0.00  0.00  0.00  0.00    EBIT 115.36  108.83  139.90  193.80  

非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA 124.39  127.60  158.90  212.58  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00              

其他 0.00  0.00  0.00  0.00    重要财务与估值指标 2015E 2016 2017E 2018E 

负债总计 42.90  33.27  51.55  49.18    每股收益(元) 0.74  0.72  0.92  1.27  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00    每股净资产(元) 3.71  4.42  5.35  6.62  

归属母公司股东权益 519.20  619.40  748.49  926.58    总股本(百万股） 140  140  140  140  

负债和股东权益总计 562.09  652.67  800.04  975.76    ROIC(%) 89.72% 56.40% 67.50% 121.79% 

            ROE(%) 19.93% 16.18% 17.25% 19.22% 

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 87.82% 87.93% 88.31% 88.66% 

经营活动现金流 111.65  80.80  159.80  147.27    EBIT Margin(%) 37.34% 32.06% 33.65% 34.99% 

投资活动现金流 -336.93  -1.50  -1.00  -1.00    销售净利率(%) 33.50% 29.52% 31.05% 32.15% 

筹资活动现金流 262.74  9.06  11.97  15.71    资产负债率(%) 7.63% 5.10% 6.44% 5.04% 

现金净增加额 37.46  88.35  170.77  161.98    收入增长率(%) 21.40% 9.89% 22.48% 33.21% 

折旧和摊销 9.02  18.76  19.00  18.78    净利润增长率(%) 23.55% -3.18% 28.83% 37.95% 

资本开支 47.31  1.50  1.00  1.00    P/E 87.8  90.6  70.4  51.0  

营运资本变动 54.95  80.35  159.83  147.24    P/B 17.5  14.7  12.1  9.8  

 
          EV/EBITDA 70.2  67.7  53.3  39.1  

资料来源：东吴证券研究所                 
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