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事件： 

现代制药发布 2017 年第一季度报告，Q1 公司实现营业收入 23.67 亿元，同比增长 9.14%；归属于上市公

司股东的净利 1.60 亿元，同比增长 55.08%。归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 1.54 亿元，

同比增长 341.95%。实现 EPS 为 0.29 元。 

 

 
 

观点： 

1、 业绩增速55.08%超市场预期，降本增效初见成效  

公司一季度实现营业收入 23.67 亿元，增速 9.14%，归母净利润 1.60 亿元，增速 55.08%，超高增速超出市

场预期，但符合我们预期（我们预计 17 年 8 亿利润：重组并表业绩 4.7 亿+原有母公司业绩 2 亿+海门扭亏

8000 万+原料药部分 5000 万弹性）。 

公司扣非后净利润 1.54 亿，增速 341.95%（主要由于同一控制下企业归母净利润为追溯调整数据，计入非

经常损益，扣非后净利润 16 年基本是老现代业绩，而 17 年计入了重组公司业绩） 

 

我们认为一季度高增速的原因有以下几点： 

 国企改革重组整合稳步推进，降本增效初见成效。（体现公司高执行力，超市场预期） 

 海门公司亏损同比降低，带来部分业绩弹性。（年底有望扭亏为盈） 

 原料药 6-APA 从 16 年 9 月开始提价，现在价格在 175 左右（图 1），同比价格较高，带来业绩弹性。 

 年底收购少数股东权益 
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图  1:6-APA 近期价格变动情况 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

 

财务指标方面：公司销售费用率为 12.78%（去年同期为 26.24%），受重组影响波动较大；管理费用率为 8.45%，

比去年同期 9.27%下降 0.82pp，降本增效明显。公司财务费用增长 33.82%,主要是汇率波动导致的汇兑损

失所致。 公司经营性现金流变动幅度较大，主要原因是响应两降一减号召，降低应收账款，使用了部分票

据作为回款方式。另外支付的各项税费和付现费用增加导致。 

 

回首 2016，是现代制药发展变化最大的一年，公司完成了重大资产重组。重组并不是单纯的资产注入和堆

砌，而是真正的混合所有制改革，有望为企业带来全新的活力。未来现代制药肩负着国药集团旗下化药平台

的重任，将依靠内生和外延，成为领先的制药工业企业。 

 

展望 2017，我们认为目前公司业绩向上拐点已经确立，维持此前年报点评的判断：我们认为公司业务和业

绩改善空间巨大，化药平台百业待兴值得期待！ 

 

2、 国企改革持续推进，机制改善有望进一步激发活力 

中国医药集团作为国务院国资委改革的试点单位，未来大概率将开展股权激励等试点。公司激励机制若得到

进一步改善（员工持股/股权激励/薪酬改革等方面），管理层经营动力将进一步提升，未来还有更大的弹性空

间。 
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3、 公司投资逻辑再梳理：业绩见底、改善空间大、外延有期待、焕然一新的国企改革排头兵 

 一致性评价方面：公司目前开展一致性评价品种六十个，其中部分品种已启动生物利用度一致性评价。 

 

 现有品种梳理整合：重组完成后，公司过亿元产品 21 个，通过资源整合，未来资源将更加高效配置，

分散在各个工厂的无序的产品布局将进行合理规划整合，现代制药在重点领域的一级梯队地位将更加稳

固。 

 

 医保目录弹性：公司及下属子公司，有多个品新纳入医保目录。新进入医保目录的产品将对公司产生积

极影响，尤其是其中的独家产品右美沙芬缓释混悬液、米那普仑片、金叶败毒颗粒等，将有望在未来放

量并对公司盈利产生积极贡献。 

 

 原料药：海门公司有望扭亏，6-APA, 7-ACA 原料药格局稳定，有望提价。 

 

 外延方面：公司作为化药平台，外延预期仍然强烈。2016 年 3 月与 5 月，公司召开董事会及股东大会，

重塑企业的战略定位，重新梳理公司未来的发展目标。公司的战略定位调整为：“以现有业务为支撑点，

内生式增长与外延式扩张相结合，致力于成为体制机制科学、人才领先、产品领先、品质领先的综合性

创新型制药企业。公司新战略目标为：发展成为集研发、生产、营销一体的，国内领先，国际知名的优

秀制药企业。” 

 

中短期来看，由于经营效率提升+原料药提价带来弹性，业绩有望实现超高增长 。一季度的降本增效只是牛

刀小试，未来期待大展宏图。 

中长期角度，存量 2013 个品种焕发第二春+数十个新进医保品种放量+研发丰富储备为公司提供成长保障，  

 

结论： 

我们预计重组完成后，公司作为国药旗下化药平台，面目将焕然一新，经营效率有望持续提升。中短期来看，

由于经营效率提升+原料药提价带来弹性，业绩有望实现超高增长。中长期角度，存量 2013 个品种焕发第

二春+数十个新进医保品种放量+研发丰富储备为公司提供成长保障，另外作为集团化药平台，预计未来资源

整合外延还会有动作。因此放眼现在，公司属于低估值，业绩反转，高增速，有催化，有变化的标的。我们

预计 2017-2019 年归母净利润分别为8.11 亿元、10.19 亿元、12.41 亿元，对应增速分别为 70.04%，25.66%，

21.75%，EPS 分别为 1.46 元、1.84 元、2.23 元，对应 PE 分别为 24X、19X、16X。我们长期看好公司发

展，维持 “强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

重组整合低于预期，水针、抗生素受限制
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 1895  6337  7902  8791  9956  营业收入 2682  9126  10154  11203  12587  

货币资金 422  1639  2538  2801  3147  营业成本 1358  5827  6448  7035  7867  

应收账款 281  1191  1947  2148  2414  营业税金及附加 21  122  51  56  63  

其他应收款 93  130  145  160  180  营业费用 585  1010  1117  1232  1385  

预付款项 75  226  355  496  653  管理费用 277  955  1015  1120  1259  

存货 772  1810  2332  2544  2845  财务费用 82  259  0  0  0  

其他流动资产 0  125  28  28  28  资产减值损失 25.94  59.39  50.00  40.00  30.00  

非流动资产合计 2243  8678  8061  7562  7060  公允价值变动收益 0.00  -2.41  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  81  81  81  81  投资净收益 3.97  15.69  10.00  15.00  17.00  

固定资产 1637  6743  6316  5902  5506  营业利润 338  908  1483  1734  2001  

无形资产 195  708  637  567  496  营业外收入 45.87  162.18  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 6  53  53  53  53  营业外支出 30.94  33.48  0.00  0.00  0.00  

资产总计 4137  15015  15963  16352  17016  利润总额 353  1037  1483  1734  2001  

流动负债合计 1289  4711  8141  7601  7224  所得税 61  182  252  295  340  

短期借款 544  1302  4593  2889  1192  净利润 292  854  1231  1439  1661  

应付账款 197  739  389  424  474  少数股东损益 71  377  420  420  420  

预收款项 49  136  1151  2271  3530  归属母公司净利润 221  477  811  1019  1241  

一年内到期的非流

动负债 
278  784  784  784  784  EBITDA 763  2538  1981  2233  2503  

非流动负债合计 1236  3365  56  56  56  EPS（元） 0.77  0.98  1.46  1.84  2.23  

长期借款 1034  2850  2850  2850  2850  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 2526  8077  8198  7658  7281  成长能力      

少数股东权益 283  1235  1655  2075  2495  营业收入增长 -2.42% 240.23

% 

11.27% 10.33% 12.36% 

实收资本（或股本） 288  288  555  555  555  营业利润增长 33.49% 168.83

% 

63.37% 16.91% 15.40% 

资本公积 72  3017  3017  3017  3017  归属于母公司净利润

增长 
16.35% 115.76

% 

70.04% 25.66% 21.75% 

未分配利润 855  1979  2101  2254  2440  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
1328  5704  6111  6620  7241  毛利率(%) 49.36% 36.15% 36.50% 37.20% 37.50% 

负债和所有者权

益 
4137  15015  15963  16352  17016  净利率(%) 10.87% 9.36% 12.12% 12.85% 13.19% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.90% 5.34% 3.18% 5.08% 6.23% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 16.64% 8.36% 13.27% 15.39% 17.14% 

经营活动现金流 227  839  1189  2501  2677  偿债能力      

净利润 292  854  1231  1439  1661  资产负债率(%) 61% 54% 51% 47% 43% 

折旧摊销 344  1371  0  500  502  流动比率  1.47   1.35   0.97   1.16   1.38  

财务费用 82  259  0  0  0  速动比率  0.87   0.96   0.68   0.82   0.98  

应收账款减少 0  0  -757  -201  -265  营运能力      

预收帐款增加 0  0  1015  1120  1259  总资产周转率 0.68  0.95  0.66  0.69  0.75  

投资活动现金流 -235  -65  98  -25  -13  应收账款周转率 10  12  6  5  6  

公允价值变动收益 0  -2  0  0  0  应付账款周转率 11.72  19.51  18.01  27.57  28.03  

长期股权投资减少 0  0  15  0  0  每股指标（元）      

投资收益 4  16  10  15  17  每股收益(最新摊薄) 0.77  0.98  1.46  1.84  2.23  

筹资活动现金流 25  -260  -388  -2213  -2318  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.06  1.79  1.62  0.47  0.62  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
4.62  19.82  11.01  11.92  13.04  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  267  0  0  P/E 45.79  35.87  24.09  19.17  15.74  

资本公积增加 -2  2945  0  0  0  P/B 7.62  1.77  3.20  2.95  2.70  

现金净增加额 16  514  899  262  346  EV/EBITDA 15.14  5.29  12.73  10.41  8.48   

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

2,361.08 3,195.74 4,609.23 6,686.91 9,838.60 增长率（%） 32.39% 35.35% 44.23% 45.08% 47.13% 净利润（百

万元） 

330.47 451.89 621.67 927.64 1,260.72 增长率（%） 30.52% 36.74% 37.57% 49.22% 35.91% 净资产收

益率（%） 

16.84% 19.92% 22.82% 27.38% 29.78% 每股收益

(元) 

0.74 1.04 1.41 2.05 2.75 PE 75.97 54.06 39.88 27.47 20.48 PB 12.77 10.76 9.10 7.52 6.10 
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看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 


