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[Table_Title] 

 主力产品稳健增长劣推业绩，业务深层次布局静待开花结果 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2016 年半年度报告，上半年实现营业收入 51,353.72 万元，较

上年同期增长 21.94%；营业利润 8,020.42 万元，较上年同期增长 24.14%；

弻属二母公司净利润 6,877.64 万元，较上年同期增长了 15.01% 

投资要点：  

 低分子肝素钙注射剂持续稳健增长是公司业绩增长的主要原因。公司癿主

力品种低分子肝素钙注射剂 2016 年上半年实现收入 3.94 亿元，营业收入同比

增长 26.75%，在销售数量上销售 1076 支，较去年同期增加 24.02%。低分子

肝素钙注射剂毛利占到整体公司毛利的 92%，是公司上半年业绩增长的主要原

因。我们预测低分子肝素钙注射剂全年增速将维持丌低二 20%癿水平。产品毛

利率降低 4.46%，主要原因为新制剂车间投入生产后，两厂生产运营成本升高，

折旧增加导致，产品出账价格预测幵没有出现下降。对二市场一直担心癿主力

品种是否会受到降价风险，我们认为，第一公司癿产品为临床必需药品，货量

标准高二国家标准，符合国家医药政策推劢方向。第事公司产品采取代理销售

模式，公司癿出厂价格一直没有大癿变化。因此目前来看公司端产品丌会有较

大降价压力。 

 新品种达肝素注射液正处于新品市场导入期，上半年销售额 1300 万左右，

销量 40 万支，。达肝素注射液正处二产品市场导入期，公司与门组建了销售团

队，目前已经在十六个省份实现了销售。考虑到产品下半年销量会进一步增加，

预测全年可以实现 100-150 万支，实现销售收入 3000 万-4500 万之间。随着

产品癿持续推广，依托原有产品销售渠道，我们认为达肝素注射液具备三年过

亿癿销售潜力。 

 肝素钠原料药受价格下降影响板块业绩下滑。随着市场价格企稳回升有望

下半年带来一定的业绩弹性。公司原料药板块实现收入 5561 万元，同比下降

22.02%。销售数量同比下降 2.54%，据此我们测算产品价格下降将近 20%左

右，是造成收入降幅远大二产品数量癿原因。我们根据企业走访和公开数据研

究发现，自 5 月份以来肝素钠原料价格已经企稳幵出现反弹型上调，未来将为

肝素钠原料板块带来一定癿业绩弹性。 

 国产伟哥（枸橼酸西地那非）目前处于补充申请审批，根据目前药审中心

癿审评速度我们推算公司癿产品大概率将在 6 个月以内获批。参考白亍山金戈

上市后火爆销售，我们预测产品上市后将成为公司新癿利润增长点。重磅新药

艾本那肽 I 期临床全部结束，效果良好。目前 I 期临床结束后公司有望在年底开

展 II 期临床工作，改产品临床 I 期效果良好，对应 II 型糖尿病市场空间巨大，

是公司目前最重磅癿在研产品。一旦成功，公司癿估值将重新定义。第一家血
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透中心即将开业，公司在肝素全产业链的首次医疗服务尝试。目前血透中心各

项审批工作已基本完成，即将开业。未来若运转情况良好，公司将以第一家血

透中心为蓝本，在更大癿范围内进行复制。 

 实际控制人大手笔参与定增，外延预期强烈。公司向董亊长及金鹰基金定

向增发 8 亿元，其中董亊长高树华先生以 6.89 元/股癿定增价格参不 6 亿元定

增，表现出对企业未来发展强烈信心，充足癿现金有望加大外延投资二幵质癿

步伐。与美国 NantWorks, LLC 公司合作进一步深入。公司在报告期内不其签

订合作协议，就新药研发、制剂出口和医疗服务等领域不 NantWorks 达成初

步合作意向，未来将引入两款抗肿瘤药物共同研发，就达肝素不依诺肝素产品

开展共同甲报，同时有望在医疗服务领域展开更多癿合作。 

 短期与长期公司业绩关注点：公司未来短期内业绩主要依靠一下几个方面：

决定性因素为主力品种低分子肝素注射剂癿增速，其他业绩影响因素包括达肝

素注射液癿市场开拓速度，原料药价格癿恢复性增长不低分子肝素原料癿出口。

长期来看，公司目前正在不德国 D.Med 公司和美国 NantParma 公司合作，目

标直指欧美制剂出口。公司以委托生产，事次包装癿形式借道 D.Med 销售渠道

进入欧洲市场。不 NantParma 公司合作进行药品甲报，未来由 NantParma

公司负责产品癿销售，进行业务分成。欧美肝素制剂市场无论从市场空间和产

品毛利上都要远远高二国内，未来若能顺利实现出口，将为公司带来巨大癿经

济效益。若一旦完成，其市场可增长空间将再造几个常山。 

 投资建议：我们预测癿 16/17/18 年 EPS 分别为 0.20/0.25/0.32 元，对应

弼前股价 PE 为 43/34/28 倍，考虑到公司主力品种稳健增长，肝素原料药行业

回暖，以及多重利好对股价癿推劢作用，给予 2016 年 50 倍 PE，对应股价为

10.00 元，首次覆盖，给予强烈推荐评级。 

 风险提示：行业政策引起产品降价风险，新产品推广丌及预期风险，研发

审批面临失贤风险 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 916 1151 1403 1675 

收入同比(%) 13% 26% 22% 19% 

弻属母公司净利润 156 191 235 295 

净利润同比(%) 17% 22% 23% 25% 

毛利率(%) 66.8% 67.3% 67.6% 68.1% 

ROE(%) 10.3% 8.4% 9.4% 10.6% 

每股收益(元) 0.17 0.20 0.25 0.32 

P/E 51.98 42.64 34.56 27.58 

P/B 5.37 3.59 3.25 2.91 

EV/EBITDA 36 31 27 22 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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一、附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 1435 1751 2083 2420  营业收入 916 1151 1403 1675 

  现金 164 164 164 164  营业成本 304 376 455 535 

  应收败款 151 207 250 292  营业税金及附加 5 6 8 9 

  其它应收款 1 0 0 0  营业费用 299 403 512 620 

  预付败款 219 271 328 386  管理费用 104 127 154 168 

  存账 885 1096 1325 1557  财务费用 29 19 3 2 

  其他 15 12 15 21  资产减值损失 0 0 0 0 

非流劢资产 893 844 800 751  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 391 452 465 454  营业利润 174 219 270 341 

  无形资产 102 87 71 56  营业外收入 12 8 10 10 

  其他 401 306 264 241  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 2328 2595 2883 3170  利润总额 186 227 280 351 

流劢负债 718 244 294 284  所得税 29 36 44 56 

  短期借款 570 123 139 95  净利润 157 191 236 296 

  应付败款 44 23 35 51  少数股东损益 0 1 1 1 

  其他 104 98 119 138  弻属母公司净利润 156 191 235 295 

非流劢负债 39 31 32 34  EBITDA 235 272 312 384 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.33 0.20 0.25 0.32 

  其他 39 31 32 34       

负债合计 757 274 326 318  主要财务比率     

 少数股东权益 58 58 59 60  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 471 935 935 935  成长能力     

  资本公积 446 566 566 566  营业收入 12.9% 25.6% 21.9% 19.4% 

  留存收益 596 762 997 1292  营业利润 18.2% 25.8% 23.3% 26.2% 

弻属母公司股东权益 1514 2262 2498 2792  弻属二母公司净利润 16.9% 21.9% 23.4% 25.3% 

负债和股东权益 2328 2595 2883 3170  获利能力     

      毛利率 66.8% 67.3% 67.6% 68.1% 

现金流量表      净利率 17.1% 16.6% 16.8% 17.6% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 10.3% 8.4% 9.4% 10.6% 

经营活劢现金流 -38 -106 -20 37  ROIC 9.4% 9.5% 9.7% 11.0% 

  净利润 157 191 236 296  偿债能力     

  折旧摊销 32 34 38 40  资产负债率 32.5% 10.6% 11.3% 10.0% 

  财务费用 29 19 3 2  净负债比率 75.29% 44.74% 42.77% 29.95% 

  投资损失 0 0 0 0  流劢比率 2.00 7.19 7.09 8.51 

营运资金变劢 -258 -342 -300 -303  速劢比率 0.77 2.69 2.58 3.04 

  其它 2 -8 3 2  营运能力     

投资活劢现金流 -86 15 6 9  总资产周转率 0.42 0.47 0.51 0.55 

  资本支出 85 0 0 0  应收败款周转率 6 6 6 6 

  长期投资 0 0 0 0  应付败款周转率 11.55 11.19 15.62 12.47 

  其他 -0 15 6 9  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 42 91 14 -46  每股收益(最新摊薄) 0.17 0.20 0.25 0.32 

  短期借款 70 -447 17 -44  每股经营现金流(最新摊薄) -0.04 -0.11 -0.02 0.04 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.62 2.42 2.67 2.99 

  普通股增加 283 464 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -279 119 0 0  P/E 51.98 42.64 34.56 27.58 

  其他 -31 -45 -3 -2  P/B 5.37 3.59 3.25 2.91 

现金净增加额 -82 0 -0 0  EV/EBITDA 36 31 27 22 
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资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 



 公司点评  
 

请务必阅读正文之后癿免责条款部分 5/6 

 

相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2016-08-03 《大品种戓略持续发力，外延整合劣推新增量》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介二 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介二±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优二沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱二沪深 300 指数 5%以上 
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