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事件： 

公司发布 2016 年年报及 2017 年一季报： 

2016 年公司实现营业收入 29.61 亿元，同比增长 68.62%，实现归母净利润 10.26 亿元，同比增长 69.78%，

实现扣非后归母净利润 9.81 亿元，同比增长 65.53%。 

2017 年 Q1 公司实现营业收入 7.75 亿元，同比增长52.25%，实现归母净利润 2.19 亿元，同比增长 30.36%，

实现扣非后归母净利润 1.94 亿元，同比增长 33.57% 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入（百万元） 448.73 527.94 509.15 794.01 591.71 1066.02 775.17 

增长率（%） 65.31% 34.90% 73.18% 63.61% 31.86% 101.92% 52.25% 

毛利率（%） 47.79% 47.11% 44.30% 56.19% 48.10% 42.56% 37.69% 

期间费用率（%） 12.72% 13.34% 11.62% 7.84% 14.08% 8.58% 8.68% 

营业利润率（%） 33.47% 35.68% 31.12% 48.30% 34.89% 28.85% 27.74% 

净利润（百万元） 140.68 174.64 165.86 356.43 193.18 297.27 215.75 

增长率（%） 150.84% 89.00% 84.71% 83.85% 37.32% 70.21% 30.08% 

每股盈利（季度，元） 0.16 0.17 0.16 0.17 0.09 0.15 0.11 

资产负债率（%） 32.18% 11.33% 9.61% 6.12% 5.19% 7.23% 12.41% 

净资产收益率（%） 6.61% 4.10% 3.75% 7.59% 3.93% 5.67% 3.95% 

总资产收益率（%） 4.49% 3.64% 3.39% 7.13% 3.73% 5.26% 3.46%   

观点： 

 业绩持续高增长，改性淀粉快速放量 

公司2016年实现归母净利润10.26亿元，同比增长69.78%，实现超高增长，最主要的原因是改性淀粉的持续

放量，分版块来看： 

 药用辅料：整体实现收入 22.55 亿元，同比增长 98.74%。其中，淀粉及淀粉囊系列产品保持高速增长，
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实现收入 13.79 亿元（按照中报及三季报情况推算，我们估计改性淀粉 7 亿左右，淀粉硬胶囊 1 亿左右，

普通淀粉 5.5-5.8 亿），同比增长 119.57%，毛利率为 54.32%，较去年同期下降 9.38 个百分点，主要是

由于普通木薯淀粉占比提升所致，改性淀粉和淀粉硬胶囊的高毛利率没有太多变化。药用蔗糖实现收入

2.12 亿元，同比增长 13.00%，实现稳定增长。我们估计公司高毛利的小品种辅料实现收入 4 亿左右，维

持去年全年前三季度的 50%左右的高增长。 

 成品药：整体实现 5.19 亿元，同比增长 77.79%。其中，磺苄西林钠实现收入 3.36 亿元，同比增长 19.17%，

主要实现恢复性增长。从中报来看，磺苄西林钠占了成品药的绝大部分收入，而在年报中还有 1.83 亿的

其他品种，我们判断一方面是公司有了自己的流通公司，代理了一部分品种，另一方面是公司的淀粉胶囊

制剂从去年 11 月开始铺货逐步放量所致。 

 原料药及其他品种：实现收入 1.87 亿元，同比下降 43.27%。 

从2017年一季度情况来看，公司实现净利润增长30.36%，在去年较高基数的情况下仍然实现高增长，我们

认为主要原因仍是改性淀粉以及高毛利的小品种辅料的持续放量，从公司将募投项目改性淀粉的部分由3万吨

改为4万吨，也彰显了公司对改性淀粉后续销售放量的信心。 

 依托淀粉胶囊为核心，打造业绩增长发动机 

自2015年以来，淀粉及淀粉囊系列产品已经成为公司业绩持续高增长的发动机，我们估计2016年改性淀粉实

现销售7000吨左右，而在2017年仍然保持高增长，预计现已达到公司一期8000吨产能的满产状态，未来有

望随着新产能释放继续贡献业绩弹性。 

与此同时，公司依托淀粉硬胶囊的优势布局胶囊制剂。公司一期年产84亿粒和二期年产236亿粒的淀粉胶囊

制剂车间已经开始投产，已于去年11月开始向OTC渠道销售淀粉胶囊制剂。我们认为，借助淀粉硬胶囊的差

异化及终端优势，公司在制剂的终端定价上有较大的空间，未来有望在渠道商的支持下成为公司业绩增长的

又一发动机。 

 受益于辅料行业整合，药用辅料龙头强者恒强 

辅料行业政策环境近年来发生剧变，随着关联审评的执行以及一致性评价的持续推进，下游药企将从过去选

择低成本的药辅向高质量、高稳定性的药辅转变，公司作为药辅龙头将迎来存量上350亿以上的药辅市场再

分配的历史机遇。公司为我国持有药用辅料批文最多的生产厂家，拥有120个以上药用辅料的批文，同时拥

有国内唯一通过CNAS认证的国家药用辅料工程技术研究中心。公司已经充分做好准备迎接一致性评价给辅

料行业带来的机遇，公司目前已经可以为药企提供的服务包括药用辅料的定制化服务、药用辅料应用的技术

指导、体外溶出曲线研究与评价的服务（预实验、药学研究）、临床生物样品检测服务等。 

 

结论： 

我们预计公司2017-2019 年EPS 分别为0.65、0.85、1.08 元，对应增速为31.51%、30.11%、27.20%，对

应PE20、15、12 倍。公司是药用辅料龙头企业，受益于辅料行业政策环境剧变以及公司药用辅料互联网平

台的整合效应；公司是目前全球唯一一家实现淀粉胶囊产业化的企业，改性淀粉已打开发达国家市场，有望
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保持高速增长，同时公司将借助淀粉硬胶囊终端优势向制剂延伸产业链，未来有望放量成为公司业绩增长的

又一发动机。我们看好公司长期发展，维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

淀粉胶囊放量不及预期 
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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 3037  2488  3892  5685  7931  营业收入 1756  2961  4031  5299  6883  

货币资金 2020  992  1871  2949  4271  营业成本 852  1551  2116  2792  3668  

应收账款 215  239  325  427  555  营业税金及附加 9  14  19  24  32  

其他应收款 16  14  19  26  33  营业费用 79  138  187  246  320  

预付款项 40  129  251  412  623  管理费用 167  207  282  370  481  

存货 566  991  1353  1785  2345  财务费用 -3  -48  -30  -30  -30  

其他流动资产 146  89  28  28  28  资产减值损失 7.33  59.94  7.00  7.00  7.00  

非流动资产合计 1765  3165  3027  2887  2744  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  240  240  240  240  投资净收益 1.24  15.68  1.00  1.00  1.00  

固定资产 1277  1769  1657  1558  1477  营业利润 646  1056  1451  1890  2406  

无形资产 214  264  238  211  185  营业外收入 12.96  37.57  6.00  6.00  6.00  

其他非流动资产 2  37  37  37  37  营业外支出 0.08  0.17  0.00  0.00  0.00  

资产总计 4801  5653  6919  8571  10675  利润总额 659  1093  1457  1896  2412  

流动负债合计 493  338  400  477  577  所得税 60  81  108  140  178  

短期借款 195  0  0  0  0  净利润 599  1013  1350  1756  2234  

应付账款 69  189  255  336  442  少数股东损益 -6  -14  0  0  0  

预收款项 56  53  47  40  31  归属母公司净利润 605  1026  1350  1756  2234  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 936  1372  1560  2001  2518  

非流动负债合计 51  71  121  121  121  EPS（元） 0.66  0.50  0.65  0.85  1.08  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

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

负债合计 544  409  521  598  698  成长能力      

少数股东权益 74  62  62  62  62  营业收入增长 28.14% 68.62% 36.15% 31.45% 29.89% 

实收资本（或股本） 1028  2060  2063  2063  2063  营业利润增长 95.57% 63.40% 37.45% 30.24% 27.29% 

资本公积 1950  947  947  947  947  归属于母公司净利润

增长 

109.71

% 

69.78% 31.51% 30.11% 27.20% 

未分配利润 1125  2013  3089  4488  6269  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

4184  5183  6336  7911  9915  毛利率(%) 51.47% 47.63% 47.51% 47.32% 46.71% 

负债和所有者权

益 

4801  5653  6919  8571  10675  净利率(%) 34.11% 34.20% 33.49% 33.14% 32.46% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.59% 18.16% 19.51% 20.49% 20.93% 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 14.45% 19.81% 21.30% 22.20% 22.53% 

经营活动现金流 519  486  992  1235  1528  偿债能力           

净利润 599  1013  1350  1756  2234  资产负债率(%) 11% 7% 8% 7% 7% 

折旧摊销 293  364  138  140  142  流动比率 6.16       

6.16  

7.36 9.72   11.91    13.74  

财务费用 -3  -48  -30  -30  -30  速动比率 5.01       

5.01  

4.43 6.34    8.17     9.68  

应付帐款的变化 0  0  -86  -102  -128  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  -5  -7  -9  总资产周转率 0.50  0.57  0.64  0.68  0.72  

投资活动现金流 -649  -1288  -6  -6  -6  应收账款周转率 9  13  14  14  14  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 25.22  22.97  18.15  17.93  17.70  

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

投资收益 1  16  1  1  1  每股收益(最新摊薄) 0.66  0.50  0.65  0.85  1.08  

筹资活动现金流 1710  -244  -107  -151  -200  每股净现金流(最新

摊薄) 

1.54  -0.51  0.43  0.52  0.64  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

4.07  2.52  3.07  3.84  4.81  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 574  1032  2  0  0  P/E 19.68  25.98  19.85  15.25  11.99  

资本公积增加 1416  -1004  0  0  0  P/B 3.19  5.16  4.23  3.39  2.70  

现金净增加额 1580  -1045  879  1078  1322  EV/EBITDA 12.32  18.79  15.98  11.92  8.94   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


