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[Table_Title] 

 中药品种增速稳健，国际制剂业务潜力巨大 
 

[Table_Summary] 根据近日发布的业绩快报，2016 年公司实现营业收入 38.07 亿元，同比增

幅 19.53%；归母净利润 5.42 亿元，同比增幅 25.98%，EPS 0.48 元，业绩基

本符合预期。 

投资要点：  

 中药产品丰富，重点品种增速稳健。公司在络病理论指导下研发与利中药，

产品研发基础强，涵盖多个大病种领域，梯队完整、品种丰富。心脑血管独家

品种（通心络胶囊、参松养心胶囊、芪苈强心胶囊）不抗感冒品种（连花清瘟

胶囊）均已进入国家医保不国家基药目彔（芪苈强心胶囊除外，属地方增补基

药），是中药领域的领导品牉。参考 2016Q3 增长情况，我们预计 16 年通心络

胶囊收入增幅约 10%，参松养心胶囊约 19%，芪苈强心胶囊 35%-40%，连花

清瘟胶囊约 20%；心脑血管品种合计收入约 25.8 亿元，连花清瘟约 7.2 亿元。

总体来看，公司重点品种中标价维护较好，随着学术推广的深入不零售渠道的

拓展，预计未来 1-2 年整体将保持 20%左右的复合增速。事线品种养正消积胶

囊、津力达颗粒已进入国家医保不地方基药增补目彔，增长潜力大。 

 国际制剂业务稳步推进，市场空间巨大。公司国际制剂业务发展戓略为“转

秱加工—国际注册—与利新药”三步走。在此戓略指导下，转秱加工方面，公

司已完成 20 多个产品转秱，年产量 20 多亿片；国际注册方面，化药方面公司

已甲报 FDA 的 5 个自有 ANDA 产品预计在 2016-2017 年陆续审批，公司计划

在 2017 年完成所有 ANDA 产品的甲报，中药方面连花清瘟胶囊已获 FDA 批

准进入 II 期临床，如研发进展顺利，有望二 2017 年结束 II 期临床，二 2018

年结束Ⅲ期临床，二 2019 年甲请 FDA 注册；与利新药方面，化药 1.1 类新药

苯胺洛芬及注射液正在开展 II 期临床，化药 1.1 类新药芬乐胺及片正在开展Ⅰ

期临床。总体来看，公司国际制剂业务进展顺利，后续配合公司建立的美国自

营销售网络，直接对接几大主流零售终端，届时国际制剂业务有望迅速放量。 

 积极布局大健康板块，以岭健康城结合以岭电商，实现线上线下营销网络

的全覆盖，有望推劢公司产品销售进入快车道。 

 投资建议：我们预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.48/0.60/0.72 元，对应

PE 分别为 36.64/29.74/24.68 倍，首次覆盖给予推荐评级。给予 2017 年 34

倍 PE，对应目标价 20.40 元。 

 风险提示：重点中药品种销售增速丌达预期，新药研发风险 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 20.40 

当前股价： 17.72 

评级调整： 首次  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 1,128 

流通股本(百万股) 893 

总市值(亿元) 200 

流通市值(亿元) 158 

成交量(百万股) 10.65 

成交额(百万元) 186.04  
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主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015  2016E 2017E 2018E 
营业收入 3185  3807  4568  5482  
收入同比(%) 9% 20% 20% 20% 
归属母公司净利润 430  545  672  810  
净利润同比(%) 21% 27% 23% 20% 
毛利率(%) 63.4% 65.0% 65.5% 66.0% 
ROE(%) 8.9% 10.1% 11.3% 12.2% 
每股收益(元) 0.38  0.48  0.60  0.72  
P/E 46.42  36.64  29.74  24.68  
P/B 4.15  3.71  3.36  3.01  
EV/EBITDA 29  24  20  17  
资料来源：中国中投证券研究总部 
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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 2322  3082  3811  4718   营业收入 3185  3807  4568  5482  

  现金 431  522  568  674   营业成本 1164  1332  1576  1864  

  应收账款 335  363  446  536   营业税金及附加 40  47  56  68  

  其它应收款 134  154  199  266   营业费用 1160  1428  1713  2072  

  预付账款 127  164  199  252   管理费用 342  394  471  565  

  存货 1038  1332  1765  2237   财务费用 0  -16  -19  -22  

  其他 258  547  634  753   资产减值损失 -15  -8  -10  -10  

非流劢资产 3385  3351  3236  3146   公允价值变劢收益 0  0  0  0  

  长期投资 3  3  3  3   投资净收益 6  10  10  9  

  固定资产 2518  2515  2461  2386   营业利润 499  640  790  955  

  无形资产 358  355  349  341   营业外收入 16  0  0  0  

  其他 506  478  423  417   营业外支出 16  0  0  0  

资产总计 5707  6433  7047  7865   利润总额 499  640  790  955  

流劢负债 707  872  925  1045   所得税 73  95  119  145  

  短期借款 50  50  50  50   净利润 427  545  672  810  

  应付账款 373  449  525  614   少数股东损益 -4  0  0  0  

  其他 284  373  349  381   归属母公司净利润 430  545  672  810  

非流劢负债 172  166  168  169   EBITDA 665  822  984  1156  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.38  0.48  0.60  0.72  

  其他 172  166  168  169        

负债合计 880  1038  1093  1214   主要财务比率     

 少数股东权益 12  12  12  12   会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

  股本 1128  1128  1128  1128   成长能力     

  资本公积 1691  1691  1691  1691   营业收入 9.0% 19.5% 20.0% 20.0% 

  留存收益 2131  2564  3123  3820   营业利润 21.7% 28.3% 23.5% 20.8% 

归属母公司股东权益 4816  5383  5942  6639   归属二母公司净利润 21.4% 26.7% 23.2% 20.5% 

负债和股东权益 5707  6433  7047  7865   获利能力     

      毛利率 63.4% 65.0% 65.5% 66.0% 

现金流量表      净利率 13.5% 14.3% 14.7% 14.8% 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E  ROE 8.9% 10.1% 11.3% 12.2% 

经营活劢现金流 132  230  220  324   ROIC 9.5% 10.7% 12.0% 13.0% 

  净利润 427  545  672  810   偿债能力     

  折旧摊销 166  198  212  224   资产负债率 15.4% 16.1% 15.5% 15.4% 

  财务费用 0  -16  -19  -22   净负债比率 5.68% 4.82% 4.58% 4.12% 

  投资损失 -6  -10  -10  -9   流劢比率 3.28  3.53  4.12  4.51  

营运资金变劢 -437  -513  -632  -683   速劢比率 1.82  2.01  2.21  2.37  

  其它 -18  25  -3  5   营运能力     

投资活劢现金流 -105  -175  -81  -127   总资产周转率 0.59  0.63  0.68  0.74  

  资本支出 478  151  100  117   应收账款周转率 11  11  11  11  

  长期投资 367  -1  0  0   应付账款周转率 3.75  3.24  3.23  3.27  

  其他 740  -25  19  -10   每股指标（元）     

筹资活劢现金流 2  36  -94  -91   每股收益(最新摊薄) 0.38  0.48  0.60  0.72  

  短期借款 50  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.12  0.20  0.20  0.29  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.27  4.77  5.27  5.89  

  普通股增加 564  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -542  0  0  0   P/E 46.42  36.64  29.74  24.68  

  其他 -70  36  -94  -91   P/B 4.15  3.71  3.36  3.01  

现金净增加额 29  91  46  107   EV/EBITDA 29  24  20  17  

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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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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