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推荐 

 

 事件 

2016 年业绩快报实现营业收入 15.27 亿元，同比增长 11.3%；归属母公

司净利润为 4.05 亿元，同比增长 7.8%，全面摊薄每股收益 0.69 元，符

合此前公布的业绩预告。由于公司于 2016 年 7 月份开始将桂林金可罐

头食品有限公司和桂林金可保健品有限公司纳入合并报表范围并相应

调整去年同期对比数，导致本人统计数据与快报数据存在一定差异，本

人采用 2015 年未调整的数据进行统计。 

 四季度增速放缓，拖累业绩 

单季度来看，第四季度实现收入 5.22 亿元，同比增长 7.6%，第三季度

实现收入 3.32 亿元，同比增长 16.53%，可见第四季度环比第三季度业

绩增速大幅放缓，拖累全年业绩。2016 年公司持续创新营销管理模式，

加强与核心商业、重点终端的战略合作，同时进一步加大研发投入，丰

富产品结构，三项费用增长超过收入增长，净利润增速低于收入增速。 

 新产品研发进展顺利 

莫达非尼片是公司 2011 年与军事医学科学院放射与辐射医学研究所合

作，立项开发的睡眠用药，适应症为抑郁症患者，2015 年开展药代动

力学试验，2016 年依旧处于临床前研究阶段，其他单抗产品也在顺利

推进。 

 投资策略 

我们预计 2016-2018 年每股收益分别为 0.69 元、0.78 元和 0.84 元，

对应 PE 分别为 27 倍、24 倍和 22 倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

政策风险；新产品研发风险；医疗安全事件等。 

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） 1,466.4  1,371.8  1,526.7  1,694.6  1,864.1  

同比增长(+/-%) 0.9% -6.4% 11.3% 11.0% 10.0% 

归属净利润（百万元） 444.9  376.7  405.0  458.0  498.2  

同比增长(+/-%) 5.9% -15.3% 7.5% 13.1% 8.8% 

每股收益（元） 0.75 0.64 0.69 0.78 0.84 

PE 24.77 29.25 27.21 24.06 22.12 

PB 4.75 4.70 4.52 4.35 4.19 
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市场表现    截至 2017.02.28 

 

市场数据 2017-02-28 

A 股收盘价（元） 18.67 

一年内最高价（元） 22.01 

一年内最低价（元） 13.90 

上证指数 3,241.73 

市净率 4.5 

总股本（万股） 59,020 

实际流通 A 股（万股） 53,200 

限售流通 A 股（万股） 5,820 

流通 A 股市值（亿元） 99.3 
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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 1,640.5 1,541.0 1,162.2 1,138.1 1,218.9 营业收入 1,466.4 1,371.8 1,526.7 1,694.6 1,864.1

现金 626.3 706.9 287.5 254.2 279.6 营业成本 415.1 376.9 427.5 474.5 521.9

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 20.3 19.4 22.9 25.4 28.0

应收票据 473.9 382.2 503.8 537.0 581.9 营业费用 418.0 443.6 490.1 525.3 577.9

应收款项 70.9 87.9 64.4 76.2 92.8 管理费用 113.2 131.8 128.2 135.6 130.5

其他应收款 54.2 57.4 20.0 22.5 25.1 财务费用 -13.2 -10.9 -7.0 5.6 25.5

存货 149.0 188.7 163.8 193.6 215.4 资产减值损失 6.2 -1.5 -2.0 -0.4 0.0

其他 266.2 117.9 122.7 54.5 24.1 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 1,143.1 1,218.8 1,666.1 2,283.9 2,823.3 投资收益 16.7 10.4 11.5 12.7 12.8

长期股权投资 2.1 12.1 12.1 12.1 12.1 营业利润 523.4 423.0 478.5 541.2 593.1

固定资产 255.3 746.9 1,069.4 1,505.7 1,933.1 营业外收入 9.3 20.4 17.7 19.7 16.8

无形资产 167.4 160.0 152.8 146.0 139.4 营业外支出 1.5 3.1 2.3 2.5 2.4

其他 718.4 299.8 431.9 620.1 738.7 利润总额 531.2 440.3 493.9 558.5 607.5

资产总计 2,783.6 2,759.7 2,828.2 3,421.9 4,042.2 所得税 86.3 63.6 88.9 100.5 109.4

流动负债 350.2 310.0 244.6 767.3 1,284.5 净利润 444.9 376.7 405.0 458.0 498.2

短期负债 50.0 50.0 0.0 498.9 989.5 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

应付账款 137.9 116.5 76.9 85.4 94.0 归属母公司所有者净利润 444.9 376.7 405.0 458.0 498.2

预收账款 15.4 12.4 22.6 17.2 20.8 EPS（元） 0.75 0.64 0.69 0.78 0.84

其他 146.9 131.0 145.1 165.8 180.3

长期负债 0.0 0.0 41.2 14.2 21.0

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他 0.0 0.0 41.2 14.2 21.0 主要财务比率

负债合计 350.2 310.0 285.9 781.5 1,305.4 单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E

股本 590.2 590.2 590.2 590.2 590.2 同比增长率

资本公积金 678.8 678.8 678.8 678.8 678.8 营业收入 0.9% -6.4% 11.3% 11.0% 10.0%

留存收益 1,051.6 1,074.1 1,166.8 1,264.8 1,361.1 营业利润 8.0% -19.2% 13.1% 13.1% 9.6%

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 净利润 5.9% -15.3% 7.5% 13.1% 8.8%

母公司所有者权益 2,320.6 2,343.1 2,435.8 2,533.9 2,630.2 盈利能力

负债及权益合计 2,783.6 2,759.7 2,828.2 3,421.9 4,042.2 毛利率 71.7% 72.5% 72.0% 72.0% 72.0%

净利率 30.3% 27.5% 26.5% 27.0% 26.7%

现金流量表 ROE 19.2% 16.1% 16.6% 18.1% 18.9%

单位：百万元 ROIC 21.9% 17.9% 20.0% 18.6% 17.5%

经营活动现金流 390.4 400.0 366.6 495.3 511.5 偿债能力

净利润 444.9 376.7 405.0 458.0 498.2 资产负债率 16.6% 15.1% 13.9% 26.0% 34.9%

折旧摊销 36.1 60.3 43.2 38.6 34.1 流动比率 4.68 4.97 4.75 1.48 0.95

财务费用 1.9 2.7 -7.0 5.6 25.5 速动比率 3.54 4.03 3.63 1.18 0.78

投资收益 -16.7 -10.2 -17.4 -20.0 -16.1 营运能力

营运资金变动 -76.2 -28.2 -54.6 14.1 -29.4 资产周转率 0.53 0.50 0.54 0.50 0.46

其他 0.4 -1.2 -2.7 -0.9 -0.8 存货周转率 2.79 2.00 2.61 2.45 2.42

投资活动现金流 -166.2 37.6 -471.9 -634.9 -556.0 应收账款周转率 2.69 2.92 2.69 2.76 2.76

资本支出 -181.3 36.6 -489.2 -655.0 -572.1 每股资料（元）

其他投资 15.0 1.0 17.4 20.0 16.1 每股收益 0.75 0.64 0.69 0.78 0.84

筹资活动现金流 -303.2 -357.7 -314.1 106.3 70.0 每股经营现金 0.67 0.68 0.62 0.84 0.87

借款变动 30.0 0.0 -50.0 498.9 490.6 每股净资产 3.93 3.97 4.13 4.29 4.46

普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.55 0.60 0.53 0.55 0.55

资本公积增加 -2.4 0.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -324.6 -354.1 -312.3 -359.9 -401.9 PE 24.77 29.25 27.21 24.06 22.12

其他 -6.2 -3.6 48.2 -32.7 -18.7 PB 4.75 4.70 4.52 4.35 4.19  
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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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