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事件：公司公布 2016年年报：报告期内实现营业收入 38.33亿元，同比增长 10.23%； 利

润总额 16.50亿元，同比增长 10.66%；归属于上市公司股东的净利润 13.96亿元，同比增

长 10.31%。利润分配方案为每 10股派息 7元（含税）。

核心观点

 泰嘉增长平稳，二线产品维持较高增速。公司全年营收 38.33亿元，归属于上市公司股

东净利润约 13.96亿元，分别同比增长 10.66%、10.31%。分产品线看，主要的制剂业务

线实现收入 30.22亿元，同比增长 10.45%，原料药收入 8.10亿元，同比增长 9.48%。分

产品来看，公司主要产品泰嘉（氯吡格雷）预计实现收入约 25亿元，同比增长 10%左右，

泰加宁（比伐芦定）预计收入约 1.1亿元，同比增长 40%左右，信利坦（阿利沙坦酯）

预计销售 4000万元，比去年翻倍，我们预计泰嘉较低增速与泰嘉在福建未中标有关，同

时二线品种在公司强大的心血管学术营销队伍下，实现快速增长。在受到市场关注的泰

嘉广东招标方面，其已符合第三质量层次（与原研赛诺菲产品同一层次），有望凭借优质

低价中标，重回广东市场。二线产品比伐芦定临床疗效优于肝素，在 PCI指南中作为 I

类推荐，国内市场竞争格局较好，目前该产品处于快速放量期。

 产品质量优秀，政策持续受益。公司产品泰嘉及原料药均通过欧盟认证，并且泰嘉

在十多个欧盟国家销售，其高标准高质量得到认同，二线产品比伐芦定、阿利沙坦酯疗

效优越。公司在目前仿制药一致性评价中进展较为迅速，主力产品氯吡格雷正在进行进

食和空腹条件下生物等效性试验。仿制药一致性评价完成后，按照药品通用名确定医保

支付标准将进一步促进泰嘉的进口替代。

 营销能力较强，心血管平台价值将逐步显现。公司具备强大的心血管学术营销队

伍，渠道遍及全国二、三级医院，并逐步将渠道下沉。目前，公司在心血管类药物、器

械方面布局逐渐丰富，药物方面涵盖氯吡格雷、比伐芦定、阿利沙坦酯等优质品种，在

心血管器械方面，公司通过并购等方式布局了左心耳封堵器、腔静脉过滤器以及脑动脉

药物洗脱支架、下肢动脉药物洗脱支架等。这些产品上市后将直接嫁接公司已建立的强

大的心血管学术营销队伍，发挥协同效应，公司将有望成为未来国内心血管领域整体解

决方案提供商。

 盈利预测与建议

公司是国内心血管专科药物龙头，发展前景广阔。公司心血管药物品质优秀，同时营销能力

较强，短期发展较为稳健。政策持续受益，外延拓展在心血管药物、器械领域布局完善，中

长期将显著受益于国内老龄化加速背景下的心血管治疗市场蓬勃发展。我们看好公司的长期

发展，预计公司 2017-2019年 EPS为 1.47、1.63、1.80元，同比分别增长 10.10%，10.82%，

10.54%，当前股价对应的估值分别为 19.4X、17.5X、15.8X。维持“推荐”的评级。

(%) 1个月 6 个月 12个月

绝对表现 0.33% 0.28% 2.44%

相对表现 0.36% -0.36% 2.51%

评级：推荐（维持）

基础数据

收盘价(2017-3-20) 28.50

目标价(未来个月) _

52 周内高 31.13

52 周内低 24.95

总市值(百万元) 29811.46

流通市值(百万元) 13916.48

总股本(百万股) 1046.02

已流通(百万股) 488.30

限售股(百万股) 557.72

每股净资产(元) 5.12

数据来源：WIND，爱建证券研究所
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 风险提示

1、 招标进展慢于预期；2、泰嘉降价风险；3、产品竞争激烈；

表1 主要财务指标

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 3833.5 4235.6 4649.0 5077.7

同比增长 10.2% 10.5% 9.8% 9.2%

净利润 1396.4 1537.5 1703.8 1883.4

同比增长 10.3% 10.1% 10.8% 10.5%

毛利率 75.2% 75.8% 75.9% 76.0%

净资产收益率 26.1% 23.9% 22.4% 21.3%

每股收益 1.34 1.47 1.63 1.80

数据来源：wind，爱建证券研究所
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附： 公司财务报表预测(单位：百万元)

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

货币资金 817.97 1013.30 1993.91 3023.55 4135.87 经营性现金净流 1054.42 1433.61 1394.60 1504.97 1658.70

应收和预付款项 1457.87 1510.38 1941.00 1847.19 2289.84 投资性现金净流 -445.88 -530.00 16.03 16.03 16.03

存货 340.54 323.44 212.16 375.23 261.80 筹资性现金净流 -458.51 -200.05 -430.01 -491.36 -562.41

其他流动资产 45.09 100.37 100.37 100.37 100.37 现金流量净额 152.73 707.14 980.62 1029.63 1112.32

长期股权投资 0.00 44.26 44.26 44.26 44.26

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

固定资产和在建工程 1036.92 1081.71 1066.63 1051.54 1036.46

无形资产和开发支出 1287.84 1342.15 1314.40 1286.65 1258.90

其他非流动资产 153.73 364.74 340.76 316.78 316.78

资产总计 5139.96 5780.35 7013.49 8045.57 9444.27 财务分析及估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 收益率

应付和预收款项 379.08 248.69 405.90 279.71 435.74 毛利率 73.77% 75.22% 75.84% 75.86% 76.03%

长期借款 60.00 45.00 45.00 45.00 45.00 三费/销售收入 29.98% 30.86% 31.78% 31.36% 30.98%

其他负债 5.25 26.59 26.59 26.59 26.59 EBIT/销售收入 42.55% 42.26% 41.96% 41.95% 42.09%

负债合计 444.33 320.28 477.49 351.31 507.33 EBITDA/ 销 售 收 44.92% 45.44% 43.42% 43.28% 42.84%

股本 1046.02 1046.02 1046.02 1046.02 1046.02 销售净利率 36.51% 36.26% 36.29% 36.64% 37.08%

资本公积 181.94 181.94 181.94 181.94 181.94 资产获利率

留存收益 3361.56 4132.37 5208.61 6367.20 7610.25 ROE 27.58% 26.05% 23.89% 22.43% 21.31%

归属母公司股东权益 4589.51 5360.33 6436.56 7595.15 8838.21 ROA 28.79% 28.03% 25.34% 24.24% 22.63%

少数股东权益 106.12 99.74 99.44 99.11 98.74 ROIC 39.74% 33.92% 32.99% 35.46% 37.81%

股东权益合计 4695.63 5460.07 6536.00 7694.26 8936.94 增长率

负债和股东权益合计 5139.96 5780.35 7013.49 8045.57 9444.27 销售收入增长率 20.64% 10.23% 10.49% 9.76% 9.22%

利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E EBIT 增长率 23.36% 9.50% 9.69% 9.74% 9.60%

利润表 EBITDA 增长率 23.41% 11.52% 5.57% 9.41% 8.11%

营业收入 3477.69 3833.49 4235.62 4649.02 5077.66 净利润增长率 21.69% 9.48% 10.59% 10.82% 10.54%

减: 营业成本 912.29 949.88 1023.33 1122.27 1217.12 总资产增长率 17.80% 12.46% 21.33% 14.72% 17.38%

营业税金及附加 50.68 64.93 71.74 78.74 86.00 股东权益增长率 21.43% 16.80% 20.08% 18.00% 16.37%

营业费用 775.14 852.07 977.73 1073.16 1172.11 经营营运资本增长率 32.39% 14.04% 9.75% 10.67% 8.58%

管理费用 280.80 362.37 400.39 439.47 479.98 资本结构

财务费用 -13.47 -31.49 -32.08 -54.78 -78.96 资产负债率 8.64% 5.54% 6.81% 4.37% 5.37%

资产减值损失 6.96 3.61 4.92 4.92 4.92 投资资本/总资 77.29% 78.37% 66.01% 59.19% 51.85%

加: 投资收益 13.18 -1.26 0.00 0.00 0.00 带息债务/总负 13.50% 14.05% 9.42% 12.81% 8.87%

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 流动比率 6.92 10.97 9.97 17.83 14.89

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 速动比率 5.92 9.39 9.24 16.25 14.10

营业利润 1478.48 1630.85 1789.59 1985.23 2196.49 股利支付率 36.15% 0.00% 30.00% 32.00% 34.00%

加: 其他非经营损益 13.01 19.63 18.86 18.86 18.86 收益留存率 63.85% 100.00% 70.00% 68.00% 66.00%

利润总额 1491.49 1650.48 1808.45 2004.09 2215.34 资产管理效率

减: 所得税 221.81 260.44 271.27 300.61 332.30 总资产周转率 0.68 0.66 0.60 0.58 0.54

净利润 1269.67 1390.04 1537.18 1703.48 1883.04 固定资产周转率 3.70 3.91 3.97 4.42 4.90

减: 少数股东损益 3.75 -6.38 -0.30 -0.33 -0.37 应收账款周转率 2.45 2.71 2.23 2.67 2.27

归属母公司股东净利润 1265.92 1396.41 1537.48 1703.81 1883.41 存货周转率 2.68 2.94 4.82 2.99 4.65

数据来源：wind，爱建证券研究所
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