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推荐 

 

 事件 

公司公告与上海药明康德共同研发的治疗小细胞肺癌等恶性肿瘤的一

类创新药 ZSP1602 原料及胶囊的临床试验注册申请获得国家 CFDA 受

理。 

 ZSP1602 项目临床批件获得受理，为公司转型奠定基础 

ZSP1602 是公司与药明康德共同研发，第一个获得 CFDA 受理的治疗

肿瘤的创新药，标志着公司在新药研发方面有了巨大突破，为公司向研

发创新转型奠定了坚实基础，意味着公司在创新药领域获得了阶段性成

果。目前全球各大制药企业均在此领域有重点投入，罗氏、诺华和辉瑞

等国际巨头研发的同类药物均处于不同研发阶段，最快的已经到了临床

III，尚未有同类药物在国内上市。如果公司在 ZSP1602 项目上获得进

一步突破，那么公司估值将获得较大提升。 

 2016 年承上启下，全面转型开始 

公司“十三五”战略规划，主要完成三方面转型：第一，由中药制剂向

中药与化药并重转型；第二，由营销驱动向营销与研发双轮驱动转型；

第三，由药品制剂向健康服务、健康管理转型。2016 年上半年实现营

业收入 8.16 亿元，同比增长 8.33%；归属上市公司净利润为 2.23 亿元，

同比增长 49.66%，每股收益 0.31 元。 

 盈利预测及投资建议 

我们预测 2016-2018 年每股收益分别为 0.47 元、0.66 元和 0.79 元，

对应 PE 分别为 28 倍、20 倍和 1716 倍，继续给予“推荐”评级。 

 风险提示 

1、外延性并购风险；2、原材料成本上升风险；3、药品安全事件等 

图表：财务数据及估值 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 1,308.5  1,577.7  1,956.4  2,328.1  2,723.9  

同比增长(+/-%) 20.0% 20.6% 24.0% 19.0% 17.0% 

归属净利润（百万元） 224.6  296.7  344.8  487.8  579.6  

同比增长(+/-%) 19.6% 32.1% 16.2% 41.5% 18.8% 

每股收益（元） 0.30 0.40 0.47 0.66 0.79 

PE 42.69 32.31 27.80 19.65 16.54 

PB 5.19 4.65 4.11 3.56 3.11 
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市场表现    截至 2016.09.12 

 

市场数据 2016-09-12 

A 股收盘价（元） 12.99 

一年内最高价（元） 14.10 

一年内最低价（元） 8.90 

上证指数 3,021.98 

市净率 4.5 

总股本（万股） 73,799 

实际流通 A 股（万股） 49,246 

限售流通 A 股（万股） 24,553 

流通 A 股市值（亿元） 64.0 
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附表： 

资产负债表 利润表

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

流动资产 1,463.2 1,287.4 1,376.3 1,554.5 1,808.9 营业收入 1,308.5 1,577.7 1,956.4 2,328.1 2,723.9

现金 241.1 140.6 293.5 349.2 408.6 营业成本 517.4 573.1 724.0 814.8 953.4

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 14.1 17.4 21.5 25.6 30.0

应收票据 290.6 502.5 410.8 488.9 572.0 营业费用 434.8 527.6 643.5 745.0 871.6

应收款项 272.0 256.5 325.9 409.8 485.5 管理费用 118.8 139.8 156.5 186.2 217.9

其他应收款 10.1 3.3 14.4 19.5 24.2 财务费用 0.3 5.3 10.3 11.0 -0.2

存货 137.7 178.3 207.3 232.4 273.8 资产减值损失 10.4 0.1 23.6 5.0 5.7

其他 511.7 206.2 124.4 54.7 44.8 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 843.2 2,046.6 2,121.9 2,220.3 2,296.4 投资收益 28.1 18.5 14.4 18.1 19.8

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业利润 240.8 332.7 391.5 558.5 665.3

固定资产 478.3 558.0 548.1 511.7 477.2 营业外收入 8.2 11.7 11.1 10.5 10.4

无形资产 131.7 295.4 394.2 515.9 617.6 营业外支出 0.8 2.5 1.6 1.8 1.7

其他 233.2 1,193.3 1,179.6 1,192.7 1,201.6 利润总额 248.3 341.9 400.9 567.2 674.0

资产总计 2,306.4 3,334.0 3,498.2 3,774.7 4,105.3 所得税 32.3 46.3 56.1 79.4 94.4

流动负债 364.9 1,167.5 1,033.2 965.0 899.6 净利润 216.0 295.6 344.8 487.8 579.6

短期负债 56.5 172.8 516.8 289.4 1.3 少数股东权益 -8.6 -1.1 0.0 0.0 0.0

应付账款 49.8 49.0 54.6 70.1 81.8 归属母公司所有者净利润 224.6 296.7 344.8 487.8 579.6

预收账款 8.4 38.4 22.6 30.4 37.7 EPS（元） 0.30 0.40 0.47 0.66 0.79

其他 250.2 907.3 439.2 575.1 778.8

长期负债 0.0 17.3 43.1 27.5 33.2

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他 0.0 17.3 43.1 27.5 33.2 主要财务比率

负债合计 364.9 1,184.8 1,076.3 992.5 932.8 单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E

股本 369.5 738.5 738.5 738.5 738.5 同比增长率

资本公积金 776.3 512.6 512.6 512.6 512.6 营业收入 20.0% 20.6% 24.0% 19.0% 17.0%

留存收益 712.4 879.9 1,152.6 1,512.8 1,903.1 营业利润 15.1% 38.2% 17.7% 42.7% 19.1%

少数股东权益 50.0 48.4 48.4 48.4 48.4 净利润 19.6% 32.1% 16.2% 41.5% 18.8%

母公司所有者权益 1,848.8 2,061.1 2,333.8 2,694.1 3,084.3 盈利能力

负债及权益合计 2,306.4 3,334.0 3,498.2 3,774.7 4,105.3 毛利率 60.5% 63.7% 63.0% 65.0% 65.0%

净利率 16.5% 18.7% 17.6% 21.0% 21.3%

现金流量表 ROE 12.1% 14.4% 14.8% 18.1% 18.8%

单位：百万元 ROIC 12.7% 15.2% 14.2% 19.1% 21.5%

经营活动现金流 90.2 192.1 -8.3 589.2 666.5 偿债能力

净利润 216.0 295.6 344.8 487.8 579.6 资产负债率 17.7% 36.7% 31.9% 27.3% 23.7%

折旧摊销 50.2 63.6 72.0 78.9 84.8 流动比率 4.01 1.10 1.33 1.61 2.01

财务费用 3.0 8.8 10.3 11.0 -0.2 速动比率 2.26 0.78 1.06 1.36 1.70

投资收益 -28.1 -17.8 -14.1 -17.7 -19.4 营运能力

营运资金变动 -138.5 -203.7 -438.0 31.8 22.0 资产周转率 0.57 0.47 0.56 0.62 0.66

其他 -12.4 45.6 16.7 -2.6 -0.2 存货周转率 3.76 3.21 3.49 3.51 3.48

投资活动现金流 -225.1 -201.5 -126.3 -152.0 -135.6 应收账款周转率 2.33 2.08 2.66 2.59 2.58

资本支出 -130.1 729.4 -140.4 -169.7 -155.0 每股资料（元）

其他投资 -95.0 -930.9 14.1 17.7 19.4 每股收益 0.30 0.40 0.47 0.66 0.79

筹资活动现金流 -24.2 98.1 287.4 -381.4 -471.6 每股经营现金 0.27 0.26 -0.01 0.80 0.90

借款变动 24.0 116.3 344.0 -227.4 -288.1 每股净资产 2.51 2.79 3.16 3.65 4.18

普通股增加 9.5 369.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.12 0.18 0.10 0.16 0.22

资本公积增加 29.8 -263.7 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -90.0 -129.3 -72.1 -127.5 -189.4 PE 42.69 32.31 27.80 19.65 16.54

其他 2.5 5.8 15.5 -26.6 6.0 PB 5.19 4.65 4.11 3.56 3.11  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
  

 

 

免责声明 

张科然，在此声明，本人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，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接

或间接收到任何形式的补偿等。华融证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）已在知晓范围内按照相

关法律规定履行披露义务。华融证券股份有限公司（以下简称本公司）的资产管理和证券自营部门以及其他投资业务部门可能独立

做出与本报告中的意见和建议不一致的投资决策。本报告仅提供给本公司客户有偿使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本公司会授权相关媒体刊登研究报告，但相关媒体客户并不视为本公司客户。本报告版权归本公司所有。未获得本公司书面

授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。本报告中的信息、

建议等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告并未考虑到客户的具体投资目的、财务状况以及特

定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目

的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题咨询本公司的投资顾问。本公司市场研究部及其分析师认为本报告所载资

料来源可靠，但本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。本公

司及其关联方可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资

者注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。 

 

 

 

 

华融证券股份有限公司市场研究部  

地址：北京市朝阳区朝阳门北大街 18 号 15 层 (100020） 

传真：010－85556173       网址：www.hrsec.com.cn 

 

 


