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推荐 

 

 三季报业绩稳健 

2016 年 1-9 月实现营业收入 28.29 亿元，同比增长 10.19%；归属上市公

司净利润为 10.4 亿元，同比增长 12.28%；扣非后归属上市公司净利润

为 10.29 亿元，同比增长 11.94%；全面摊薄每股收益 0.99 元。7-9 月份

实现营业收入 9.38 亿元，同比增长 3.06%；归属上市公司净利润为 3.45

亿元，同比增长 12.51%。 

 泰嘉增速稳健，新产品推广需要时间 

我们预计泰嘉继续保持 15%左右的增长，作为国内高端手术用药，竞争

对手寥寥无几，最大的竞争对手是原研企业赛诺菲，公司市场占有率已

经超过了原研企业，并进一步拓展治疗领域，已经在神经内科和治疗性

预防领域使用，未来三年预计仍可保持两位数的增长。比伐卢定已经进

入快速放量阶段，且在临床试验阶段，比伐卢定相比肝素更加安全，可

以大幅降低出血风险。阿利沙坦酯为原研专利产品，是国家 863 计划科

技成果，国家“十一五”重大创新药项目，正在积极筹备进入医保目录。

若后面两个新产品进入国家医保目录，公司将摆脱单一品种的风险，形

成三足鼎立的格局，进一步提升公司盈利能力。 

 投资建议及盈利预测 

我们预测 2016-2018 年主营业务收入分别为 38.95 亿元、44.01 亿元和

49.74亿元，归属上市公司净利润分别为14.28亿元、16.33亿元和18.67

亿元，每股收益分别为 1.37 元、1.56 元和 1.78 元，对应 PE 分别为 22

倍、19 倍和 17 倍，继续给予“推荐”评级。 

 风险提示 

比伐卢定、阿利沙坦酯医保招标低于预期；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） 2,882.6  3,477.7  3,895.0  4,401.4  4,973.5  

同比增长(+/-%) 23.9% 20.6% 12.0% 13.0% 13.0% 

归属净利润（百万元） 1,042.3  1,265.9  1,428.3  1,633.3  1,867.0  

同比增长(+/-%) 25.5% 21.5% 12.8% 14.4% 14.3% 

每股收益（元） 1.00 1.21 1.37 1.56 1.78 

PE 30.19 24.85 22.03 19.26 16.85 

PB 8.32 6.86 5.69 4.79 4.05 
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市场表现    截至 2016.10.24 

 

市场数据 2016-10-24 

A 股收盘价（元） 30.08 

一年内最高价（元） 31.46 

一年内最低价（元） 22.62 

上证指数 3,128.25 

市净率 6.7 

总股本（万股） 104,602 

实际流通 A 股（万股） 45,918 

限售流通 A 股（万股） 58,684 

流通 A 股市值（亿元） 138.1 
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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 2,530.0 2,848.9 3,431.2 4,215.1 5,154.4 营业收入 2,882.6 3,477.7 3,895.0 4,401.4 4,973.5

现金 851.4 1,005.4 1,200.0 1,718.1 2,390.3 营业成本 764.9 912.3 934.8 1,056.3 1,193.7

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 42.7 50.7 58.4 66.0 74.6

应收票据 444.6 599.3 584.3 727.7 798.1 营业费用 713.0 775.1 952.9 1,056.3 1,168.8

应收款项 838.9 820.9 1,094.5 1,218.3 1,348.7 管理费用 188.0 280.8 298.6 347.7 397.9

其他应收款 19.9 19.0 71.5 82.3 92.9 财务费用 -17.4 -13.5 -13.8 -19.5 -29.0

存货 151.9 340.5 313.5 314.7 359.6 资产减值损失 4.2 7.0 5.8 2.0 3.7

其他 223.3 63.8 167.4 154.0 164.7 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 2,086.0 2,537.9 3,045.7 3,413.9 3,820.4 投资收益 19.9 13.2 9.0 11.2 13.3

长期股权投资 47.4 0.0 123.2 246.5 369.7 营业利润 1,207.2 1,478.5 1,667.3 1,903.7 2,177.3

固定资产 852.6 941.1 974.2 1,084.4 1,161.5 营业外收入 12.7 14.5 18.3 16.6 15.6

无形资产 984.7 998.9 1,216.9 1,308.3 1,455.4 营业外支出 2.5 1.5 5.2 5.4 3.7

其他 201.3 597.9 731.4 774.7 833.9 利润总额 1,217.4 1,491.5 1,680.4 1,914.9 2,189.2

资产总计 4,616.0 5,386.9 6,477.0 7,629.0 8,974.9 所得税 174.0 221.8 252.1 281.6 322.2

流动负债 793.0 599.0 729.1 849.6 997.1 净利润 1,043.4 1,269.7 1,428.3 1,633.3 1,867.0

短期负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 少数股东权益 1.1 3.8 0.0 0.0 0.0

应付账款 104.9 169.8 168.3 190.1 214.9 归属母公司所有者净利润 1,042.3 1,265.9 1,428.3 1,633.3 1,867.0

预收账款 3.7 6.3 9.6 9.4 9.5 EPS（元） 1.00 1.21 1.37 1.56 1.78

其他 684.5 422.9 551.3 650.1 772.7

长期负债 0.0 60.0 78.2 66.8 70.3

长期借款 0.0 60.0 60.0 60.0 60.0

其他 0.0 0.0 18.2 6.8 10.3 主要财务比率

负债合计 793.0 659.0 807.3 916.4 1,067.4 单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E

股本 653.8 1,046.0 1,046.0 1,046.0 1,046.0 同比增长率

资本公积金 574.2 181.9 181.9 181.9 181.9 营业收入 23.9% 20.6% 12.0% 13.0% 13.0%

留存收益 2,551.4 3,359.5 4,301.3 5,344.2 6,539.1 营业利润 24.7% 22.5% 12.8% 14.2% 14.4%

少数股东权益 8.6 106.1 106.1 106.1 106.1 净利润 25.5% 21.5% 12.8% 14.4% 14.3%

母公司所有者权益 3,779.5 4,589.5 5,531.3 6,574.2 7,769.1 盈利能力

负债及权益合计 4,616.0 5,386.9 6,477.0 7,629.0 8,974.9 毛利率 73.5% 73.8% 76.0% 76.0% 76.0%

净利率 36.2% 36.5% 36.7% 37.1% 37.5%

现金流量表 ROE 27.6% 27.6% 25.8% 24.8% 24.0%

单位：百万元 ROIC 31.7% 31.1% 29.3% 28.1% 27.2%

经营活动现金流 978.0 1,049.1 1,244.5 1,571.4 1,841.8 偿债能力

净利润 1,043.4 1,269.7 1,428.3 1,633.3 1,867.0 资产负债率 17.9% 12.8% 13.0% 12.4% 12.3%

折旧摊销 66.4 82.5 111.1 125.8 141.2 流动比率 3.19 4.76 4.71 4.96 5.17

财务费用 0.3 -0.8 -13.8 -19.5 -29.0 速动比率 2.73 4.11 4.20 4.50 4.71

投资收益 -19.2 -12.9 -8.9 -11.2 -13.3 营运能力

营运资金变动 -78.2 -306.6 -265.3 -148.1 -124.2 资产周转率 0.62 0.65 0.60 0.58 0.55

其他 -34.7 17.2 -6.9 -8.9 0.1 存货周转率 5.04 2.68 2.98 3.36 3.32

投资活动现金流 -432.8 -445.9 -595.3 -471.2 -530.0 应收账款周转率 2.25 2.45 2.32 2.26 2.32

资本支出 -358.2 -193.7 -481.0 -359.1 -420.1 每股资料（元）

其他投资 -74.7 -252.2 -114.3 -112.0 -109.9 每股收益 1.00 1.21 1.37 1.56 1.78

筹资活动现金流 -389.6 -401.1 -454.6 -582.2 -639.6 每股经营现金 1.50 1.01 1.19 1.50 1.76

借款变动 0.0 60.0 0.0 0.0 0.0 每股净资产 3.61 4.39 5.29 6.29 7.43

普通股增加 0.0 392.3 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.38 0.44 0.47 0.53 0.56

资本公积增加 0.0 -392.3 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -392.3 -457.6 -486.5 -590.4 -672.1 PE 30.19 24.85 22.03 19.26 16.85

其他 2.7 -3.5 32.0 8.2 32.5 PB 8.32 6.86 5.69 4.79 4.05  
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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 
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