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京新药业（002020）中报点评： 

业绩高增长，期待巨烽发力  

 

 

 
 

行业分类：医药 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 —— 

当前股价（16.8.17） 12.22 

 

 

基础数据 

上证指数 3109.56 

总股本（亿） 6.39 

流通 A股（亿） 4.63 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿） 56.61 

每股净资产（元） 3.61 

ROE（2016H） 6.07% 

资产负债率（2016H） 24.05% 

动态市盈率 30.51 

市净率 3.25 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 
资料来源：wind 
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2016 年中期报告： 

 公司上半年实现营业收入89,206万元，同比增长28.47%；利润总额

16,188.50万元，同比增长45.87%；归属于上市公司股东的净利润

13,831.26万元，同比增长45.52%；归属于上市公司股东扣非后的净利

润12,750.05万元，同比增长41.91%。 

 核心品种快速增长。报告期内，公司的医药制造业务实现营业收入

75,366.66万元，同比增长10.09%；毛利率53.87%，同比上升3.03个百

分点。我们判断核心产品瑞舒伐他汀、康复新液和地衣芽孢杆菌均实现

了30%以上的增长，盐酸舍曲林平稳增长。二线品种辛伐他汀、匹伐他

汀和左乙拉西坦去年同期收入基数相对较低，贡献较小，销售放量需要

招标配合。从竞争领域来看，三个产品均具备收入过亿的潜质。剔除巨

烽显示，统一合并范围的话，医药制造业务扣非后的净利润估计为

11,478.88万元，同比增长28%，业绩维持快速增长的趋势。 

 巨烽业绩低于预期。巨烽显示上半年实现营业收入12,698.77万元，同

比增长6.38%；净利润1,412.42万元，同比下滑10.91%（财务数据没有

按照90%的控股比例进行折算）。同16年5,850万元的承诺利润相比，目

前看来存在一定的压力。从巨烽显示过去几年的经营数据来看，业绩释

放集中在下半年，期待巨烽下半年发力。 

 内外协同值得期待。京新药业之前公告了新的非公开发行方案，发行不

超过1.08亿股，价格不低于11.13元/股，同时核心高管通过京新控股参

与认购增发额度的20%-30%，锁三年；其他参与者锁一年。募集资金主

要用于多个研发平台的建设及补充流动资金，研发项目覆盖中药、生物

药和化学制剂多个领域。研发创新利于公司长期发展。此外，公司还拟

与京新控股、银行和外部投资者分期设立健康产业投资基金，总规模不

低于10亿元，用于产业整合和产业链的延伸，整合的方向包括医药制造

和精准医疗等领域。 

 风险因素：药品降价的风险；出口低于预期的风险 

 我们预计公司2016-2018年摊薄后的EPS分别为0.40元、0.52元和0.63

元，对应的动态市盈率分别为30.51倍、23.40倍和19.50倍。公司从经

营原料药起步，通过并购逐步进入成品药和医疗器械领域，制剂已经成

为公司利润的主要来源。核心品种的快速增长和外延扩张的预期，驱动

公司业绩快速增长，给予买入评级。 
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图表 1：盈利预测表 

 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入 974.43 1235.50 1415.70 1880.00 2271.00 2736.30

    增长率 (%) 13.62% 26.79% 14.59% 32.80% 20.80% 20.49%

归属母公司股东净利润 64.35 107.08 166.04 256.01 333.79 400.55

    增长率 (%) 103.13% 66.41% 55.07% 54.18% 30.38% 20.00%

每股收益(EPS) 0.101 0.168 0.260 0.401 0.522 0.627

每股股利(DPS) 0.030 0.040 0.067 0.105 0.137 0.165

每股经营现金流 0.178 0.330 0.223 0.732 0.275 1.168

销售毛利率 41.05% 46.60% 50.64% 52.21% 52.15% 52.00%

销售净利率 6.60% 8.67% 11.77% 13.66% 14.75% 14.69%

净资产收益率(ROE) 7.87% 7.66% 7.49% 10.64% 12.59% 13.59%

投入资本回报率(ROIC) 8.05% 12.83% 12.80% 12.18% 16.63% 17.10%

市盈率(P/E) 121.38 72.94 47.04 30.51 23.40 19.50

市净率(P/B) 9.55 5.58 3.52 3.25 2.95 2.65

股息率(分红/股价) 0.002 0.003 0.006 0.009 0.011 0.013

报表预测

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

        营业收入 974.43 1235.50 1415.70 1880.00 2271.00 2736.30

  减: 营业成本 574.44 659.77 698.74 898.45 1086.67 1313.42

        营业税金及附加 7.47 9.77 13.92 15.92 19.23 23.17

        营业费用 204.68 311.61 363.44 441.80 510.98 615.67

        管理费用 114.42 135.37 176.95 230.30 272.52 328.36

        财务费用 8.09 -1.92 -7.47 -10.78 -14.53 -19.26

        资产减值损失 2.31 1.66 2.26 2.07 2.07 2.07

  加: 投资收益 -0.05 5.17 18.23 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 62.98 124.40 186.09 302.23 394.05 472.86

  加: 其他非经营损益 12.73 2.52 10.61 0.00 0.00 0.00

        利润总额 75.71 126.92 196.70 302.23 394.05 472.86

  减: 所得税 11.36 19.83 30.08 45.33 59.11 70.93

        净利润 64.35 107.08 166.62 256.90 334.94 401.93

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.57 0.88 1.15 1.38

        归属母公司股东净利润 64.35 107.08 166.04 256.01 333.79 400.55

资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        货币资金 189.68 304.04 330.90 587.57 536.54 993.26

        应收和预付款项 192.60 223.49 360.76 313.20 500.97 480.14

        存货 165.88 179.01 251.88 259.85 359.08 389.00

        其他流动资产 0.00 348.14 380.35 380.35 380.35 380.35

        长期股权投资 0.00 50.00 58.12 58.12 58.12 58.12

        投资性房地产 134.86 130.82 129.43 113.91 98.39 82.87

        固定资产和在建工程 510.78 614.13 664.43 665.33 716.23 817.13

        无形资产和开发支出 114.22 108.37 613.98 589.35 564.72 540.09

        其他非流动资产 3.21 14.58 23.51 12.09 0.66 0.66

        资产总计 1311.21 1972.59 2813.36 2979.78 3215.08 3741.63

        短期借款 112.85 39.15 51.84 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 314.26 534.19 500.35 529.05 517.22 747.21

        长期借款 11.59 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 54.52 0.71 0.67 0.67 0.67 0.67

        负债合计 493.24 574.06 552.86 529.73 517.90 747.89

        股本 252.66 286.45 319.59 639.18 639.18 639.18

        资本公积 400.92 865.87 1528.00 1208.41 1208.41 1208.41

        留存收益 164.40 246.21 369.29 557.95 803.93 1099.11

        归属母公司股东权益 817.98 1398.54 2216.88 2405.54 2651.53 2946.70

        少数股东权益 0.00 0.00 43.62 44.50 45.65 47.04

        股东权益合计 817.98 1398.54 2260.50 2450.05 2697.18 2993.74

        负债和股东权益合计 1311.21 1972.59 2813.36 2979.78 3215.08 3741.63

现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        经营性现金净流量 113.76 211.03 142.64 467.81 175.54 746.79

        投资性现金净流量 -106.66 -492.51 -316.45 -100.00 -150.00 -200.00

        筹资性现金净流量 -66.50 371.36 228.09 -111.13 -76.57 -90.08

        现金流量净额 -60.43 90.01 58.10 256.68 -51.03 456.72
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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