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[Table_Summary] 
一、事件概述 

近期公司完成了对康远制药的重组，同时岩舒注射液在研究领域不断取得新的

进展，我们对公司情况进行了跟踪。 

 

一、 二、分析与判断 

 完成收购康远制药，带动 OTC 业务发展 

康远制药是国内优质钙制剂生产企业，主要产品朗迪牌碳酸钙 D3 片（Ⅱ）和

碳酸钙 D3 颗粒，凭借钙吸收率高、口感好等优势，近几年实现较快销售增长。碳

酸钙 D3 系列产品属于国家乙类医保，进入多省基药目录，市场格局较好，随着品

牌知名度提升及新一轮招标推进，我们预计销售仍将保持较快增速，完全可能实现

2016-2017 年净利润不低于 2 亿元、2.5 亿元的业绩承诺。同时通过对康远和原有产

品线的整合，可以带动公司 OTC 业务发展，贡献新的利润增长点。 

 岩舒迎来新发展机遇，二线品种有望放量 

公司主打品种岩舒注射液，在癌症镇痛、止血方面疗效显著，公司一直在进行

全面的临床机理研究。近期振东中-澳分子中医药研究中心在 Oncotarget 杂志（IF:5）

上发表的研究成果，显示岩舒在分子水平上具有明确的抗肿瘤效果，此研究成果在

欧美引起了很大关注，也在本次中国 CSCO 年会上进行了报告。同时公司也正在积

极推动岩舒在美国 FDA 注册。国内方面，岩舒增加剂量的Ⅲ期临床试验进展顺利，

未来获批后将直接提升公司销售量。临床方面，由于岩舒明确的治疗作用，不同于

其他癌症辅助用药，未进入各省辅助药目录，我们判断随着康艾、康莱特等多种抗

肿瘤中药制剂进入辅助药目录而使用受限，十分有利于岩舒抢占市场空间。 

二线品种方面，比卡鲁胺、培美曲塞等品种市场前景较好，未来可通过一致性

评价获得竞争优势，巩固公司肿瘤产品线。芪蛭通络胶囊、脑震宁颗粒等心血管独

家品种，有望在新一轮招标和医保目录调整中受益。二线品种未来仍有较大发展潜

力，围绕抗肿瘤及心血管等慢病领域完善产品线，强化多层次的市场销售，可逐渐

改善公司主要依靠岩舒单一品种的局面，不断增强公司在处方药领域的竞争力。 

 新药研发独具特色，缓释制剂和脂质体制剂潜力大 

新药研发上，公司积极引进高学历海内外人才和科研团队，实施由“仿制”、“二

次开发”到“创新”的跨越式发展。在缓控释、脂质体等高端制剂方面，具有较强研发

实力，1 类新药拉洛他赛脂质微球已获批临床，阿霉素、依替立康脂质体等在研，

普奈洛尔渗透泵控释片、尼莫地平渗透泵控释片等缓控释品种已申请生产，独具特

色的研发品种将为公司未来发展增添强劲动力。 

 中药材业务进入收获期，有望成为新的利润增长点 

公司在中药材领域深耕多年，积极推进中药材规范化生产基地建设，在中药材

种植、培育、加工、仓储和销售管理等方面，都建立了引领行业的优质标准。已有

中药材种植基地达到 50 万亩，涵盖连翘、苦参、党参等多种产品。目前公司中药

材种植业务逐渐进入了收获期，2015 年收入 1 亿元，2016 年上半年收入同比增长

达 120%，增长十分迅速。在中药种植基础上，公司将继续打造振东道地精品饮片，

布局配方颗粒业务，努力成为中药材及中药饮片行业中的领先者。 

二、  

三、  
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强烈推荐 首次评级 

合理估值： 28.4-35.5 元 
 

交易数据 2016-9-30 

收盘价（元） 18.10  

近 12 个月最高/最低 20.57/12.77 

总股本（百万股） 520  

流通股本（百万股） 286  

流通股比例% 55.03  

总市值（亿元） 94  

流通市值（亿元) 52  
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三、盈利预测与投资建议 

公司完成康远制药收购后，已形成处方药及 OTC 两大业务板块。朗迪碳酸钙

系列竞争格局好，未来增长动力十足，同时可带动整个 OTC 产品线销售。岩舒临

床疗效明确，受益于辅助药物目录控制，未来增加剂量获批、海外研究进展及 FDA

认证等都有助于打开成长空间。公司年初推出了首期股权激励计划，有助于增强公

司发展动力，按照解锁条件，2016-2018 年扣非净利润将达到 0.8、1.1、1.5 亿元，

行权条件较高，同时大股东现金参与康远制药收购的配套融资，价格为 15.75 元/

股，显示了公司大股东及高管对公司未来发展的信心。我们认为公司目前正处于业

绩拐点，看好其未来良好的发展前景，预计公司 2016-2018 年 EPS0.37、0.71、0.86

元，对应市盈率 49、26、21 倍，给予“强烈推荐”评级。 

四、 风险提示： 

主要品种销售不及预期；药物审批进展缓慢；中药材价格波动 
 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2,262  3,167  3,800  4,560  

增长率（%） 17.8% 40.0% 20.0% 20.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 65  192  367  446  

增长率（%） 54.1% 196.7% 91.4% 21.6% 

每股收益（元） 0.12  0.37  0.71  0.86  

PE 145.6  49.1  25.6  21.1  

PB 2.5  2.4  2.2  2.0  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表 
     

资产负债表 
    

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 2,262  3,167  3,800  4,560  
 

    货币资金 145  32  38  46  

      减：营业成本 1,229  1,583  1,710  2,052  
 

    应收票据 39  495  556  706  

      营业税金及附加 18  26  31  38  
 

    应收账款 772  559  627  796  

      销售费用 682  1,013  1,254  1,505  
 

    预付账款 110  193  134  259  

      管理费用 223  301  361  433  
 

    其他应收款 79  97  114  140  

      财务费用 33  32  27  22  
 

    存货 414  402  479  578  

      资产减值损失 35  23  23  23  
 

  其他流动资产 19  19  19  19  

   加：投资收益 0  0  0  0  
 

流动资产合计 1,578  1,797  1,969  2,543  

二、营业利润 43  188  394  487  
 

    长期股权投资 0  0  0  0  

   加：营业外收支净额 26  26  26  26  
 

    固定资产 1,016  1,013  917  822  

三、利润总额 69  214  420  513  
 

    在建工程 92  0  0  0  

   减：所得税费用 14  32  63  77  
 

    无形资产 320  317  298  279  

四、净利润 55  182  357  436  
 

    其他非流动资产 640  640  640  640  

   归属于母公司的利润 65  192  367  446  
 

非流动资产合计 2,306  2,172  2,049  1,934  

五、基本每股收益（元） 0.12  0.37  0.71  0.86  
 

资产总计 3,884  3,969  4,018  4,477  

      
    短期借款 545  582  263  391  

主要财务指标 
     

    应付票据 0  0  0  0  

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

    应付账款 523  421  599  625  

EV/EBITDA 30.67  17.10  10.20  9.08  
 

    预收账款 60  108  94  149  

成长能力: 
     

    其他应付款 575  575  575  575  

    营业收入同比 17.85% 40.00% 20.00% 20.00% 
 

    应交税费 0  0  0  0  

    营业利润同比 107.9% 364.7% 109.7% 23.7% 
 

   其他流动负债 45  45  45  45  

    净利润同比 59.8% 229.6% 96.4% 22.2% 
 

流动负债合计 1,749  1,731  1,576  1,785  

营运能力: 
     

    长期借款 60  60  60  60  

    应收账款周转率 2.79  3.01  3.21  3.04  
 

    其他非流动负债 0  0  0  0  

    存货周转率 2.97  3.94  3.57  3.55  
 

非流动负债合计 105  105  105  105  

    总资产周转率 0.58  0.80  0.95  1.02  
 

负债合计 1,854  1,836  1,681  1,890  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 288  288  288  288  

    毛利率 45.7% 50.0% 55.0% 55.0% 
 

    资本公积 1,278  1,278  1,278  1,278  

    净利率 2.4% 5.7% 9.4% 9.6% 
 

    留存收益 429  541  755  1,016  

    总资产净利率 ROA 2.5% 6.1% 11.1% 11.9% 
 

    少数股东权益 35  25  15  5  

    净资产收益率 ROE 3.2% 9.1% 15.8% 17.3% 
 

所有者权益合计 2,030  2,132  2,337  2,587  

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合计 3,884  3,969  4,018  4,477  

    流动比率 0.90  1.04  1.25  1.42  
          资产负债率 47.7% 46.3% 41.8% 42.2% 
 

现金流量表 
    

    长期借款/总负债 32.6% 34.9% 19.2% 23.8% 
 

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

每股指标:         
 

经营活动现金流量 155  (74) 480  62  

    每股收益 0.12  0.37  0.71  0.86  
 

投资活动现金流量 (676) 34  22  22  

    每股经营现金流量 0.30  (0.14) 0.92  0.12  
 

筹资活动现金流量 496  (73) (496) (77) 

    每股净资产 3.84  4.05  4.46  4.97  
 

现金及等价物净增加 (25) (114) 6  8  

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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马科，家电行业分析师，原民生证券策略分析师。 

 

刘淼，研究助理，北京大学医学部临床药学硕士、药学学士，2015年6月加入民生证券。 

 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101； 200122 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座 28 层； 525000 
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