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事件： 

公司发布 2017 年一季报，实现收入 15.28 亿元，同比增长 6.17%，实现归母净利润 2.35 亿元，同比增长

28.75%，实现扣非归母净利润 2.30 亿元，同比增长 45.48%。 

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） 1225.92 1341.94 1439.31 1406.6 1302.33 1346.56 1528.05 

增长率（%） 16.19% -30.71% 10.37% 11.06% 6.23% 0.34% 6.17% 

毛利率（%） 49.87% 50.92% 49.33% 54.50% 54.34% 54.51% 54.96% 

期间费用率（%） 35.47% 40.83% 32.72% 31.84% 36.71% 41.84% 33.14% 

营业利润率（%） 13.35% 8.06% 14.55% 21.07% 16.47% 9.14% 19.47% 

净利润（百万元） 146.65 106.53 184.96 260.02 174.78 119.49 244.08 

增长率（%） 27.89% -65.37% -06.98% 22.19% 19.18% 12.17% 31.96% 

每股盈利（季度，元） 0.26 0.14 0.25 0.35 0.23 0.16 0.32 

资产负债率（%） 10.93% 17.12% 15.70% 16.62% 14.38% 14.60% 23.58% 

净资产收益率（%） 2.40% 1.66% 2.79% 3.86% 2.53% 1.70% 3.35% 

总资产收益率（%） 2.14% 1.37% 2.36% 3.21% 2.16% 1.45% 2.56%   

观点： 

 一季度业绩表现亮眼，大幅超出市场预期 

公司一季度实现归母净利润2.35亿元，同比增长28.75%，实现扣非归母净利润2.30亿元，同比增长45.48%，

大幅超出市场预期。由于公司此前收购的海南中化于 3 月 1 日完成工商登记，实际并表利润我们估计不到

500 万元的影响（业绩承诺为 17 年 5500 万元），因此公司扣非后的内生增长为 42%-43%，表现极为亮眼，

主要原因是整体毛利率大幅提升 5.31pp，分业务板块来看： 
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 输液版块收入 5.45 亿元，同比下降 1.79%，但毛利率大幅上升 4.95pp 至 41.30%，我们认为主要有两大

因素：1）输液版块结构调整：公司近年来一直致力于输液版块产品结构优化，以高毛利的 BFS 及软包装

产品替代塑瓶，毛利率持续提升；2）塑瓶价格回暖：今年以来，塑瓶价格开始底部回暖，一瓶平均涨幅

约 5 分钱，由于塑瓶从量上来看占比仍有 50%左右，价格回暖带动整个输液版块的毛利率提升。 

 非输液版块收入 9.34 亿元，同比增长 8.10%，毛利率上升 4.74pp 至 62.99%，主要与公司儿科用药珂立

苏在去年相对低基数下的高增长有关，儿科用药实现收入 8345 万（+71.82%），毛利率为 75.19%

（+15.87pp）。公司心脑血管版块收入 5.90 亿元（+4.52%），毛利率为 74.91%（+1.68pp）；内分泌

版块收入 6586 万元（-6.93%)，毛利率为 64.94%（-0.79pp)；其他制剂收入 1.95 亿元（+8.05%），毛

利率为 21.08%（+12.87pp）。 

从财务指标上来看，销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 22.70%、10.61%、-0.16%，较去年同期

+0.55pp、0.03pp、-0.15pp，整体上基本维持稳定。 

 输液版块产品结构持续优化，BFS 有望放量贡献业绩弹性 

从收入端的数据来看，公司 Q1 输液版块收入增速已经基本持平，呈现回暖态势，未来随着产业结构的持续

优化，尤其是 BFS 未来的放量值得期待。BFS 毛利率较高，我们估计 16 年仅在湖北省一地销售就实现约

9000 万左右的收入，现已进入 11 个省份，虽未开始正式销售，但未来有望放量贡献较大的业绩弹性。 

 医保目录调整受益标的，匹伐他汀、缬沙坦氢氯噻嗪有望为公司带来业绩弹性 

 匹伐他汀：公司匹伐他汀 2016 年销售收入 2.6 亿，增速在 50%以上。目前此品种格局较好国内市场上有

5 家公司的匹伐他汀的片剂在销，分别是日本兴和、江苏万邦、浙江京新和山东齐都、华润双鹤。匹伐他

汀新进入国家医保，我们考虑降价因素下，认为其有望继续达到 30%左右增速 。 

 缬沙坦氢氯噻嗪：公司缬沙坦氢氯噻嗪 2016 年销售收入 4942 万，复方降压药属于高血压药物中增速较

快的领域，此次公司产品新调入医保目录有望为公司带来业绩弹性。 

 血液滤过臵换液：公司血液滤过臵换液 2016 年销售额仅 474 万，基数小，未来有望进入高速增长期。 

 账上现金充足，外延预期强烈 

公司目前账上拥有现金 16.66 亿元，同时公司早已将外延写入经营计划中。我们认为在华润医药整体上市后，

公司作为华润医药旗下唯一的化药+生物药平台，未来公司外延效率有望进一步得到改善。 

 公司投资逻辑再梳理，低估值优质标的 

公司目前已基本完成从输液龙头到化药平台的华丽转型，未来将重点发展制剂板块。考虑海南中化业绩并表，

公司 2017 年 PE 仅为 19 倍，若按后续外延继续发展，对应 2017 年 PE 将更低。 

 业绩方面：我们预计公司收入端将保持 10-15%稳健增长，我们推测 BFS，匹伐他汀、珂立苏都将延续今

年等高增速势头持续向好，另外新进入医保的缬沙坦氢氯噻嗪和血液滤过臵换液也有一定弹性，其他核心

品种稳健增长，0 号提价仍有一定空间，有望提供业绩弹性。外延并购是公司未来另一大看点，海南中化
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高效落地后续值得期待，外延的落地有望继续增厚公司利润。 

 估值方面：随着公司业务结构改善，公司非输液产品收入、毛利占比均显著提升。而在输液业务中，毛利

率较高的治疗、营养输液占比明显提升，而在基础输液中直软、817、BFS 等软包产品占比又得到提升，

应为公司存量业务带来估值上的提升。华润医药目前已整体上市，经营层面有望持续改善，公司是儿童药、

制剂出口两大主题相关标的，应享受更高估值。 

结论： 

预计公司2017-19年归母净利润分别为9.04亿、10.51亿和12.08亿，增速分别为26.31%、16.24%、14.91%，

EPS 分别为 1.25 元、1.45 元和 1.66 元，对应 PE 分别为 18X、16X 和 14X。我们认为公司为低估值有变

化优质标的，维持公司“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

外延并购落地低于预期，输液新品推广不达预期 
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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 3759  4306  5797  7200  8779  营业收入 5138  5495  6441  7516  8727  

货币资金 778  1487  2295  3230  4285  营业成本 2473  2576  3076  3528  4024  

应收账款 897  894  1124  1311  1523  营业税金及附加 72  93  90  105  121  

其他应收款 32  21  24  28  33  营业费用 1226  1318  1504  1781  2077  

预付款项 95  82  66  47  26  管理费用 623  650  721  873  1096  

存货 809  763  1006  1154  1316  财务费用 -21  -7  -10  -10  -20  

其他流动资产 435  191  400  400  400  资产减值损失 25.34  32.80  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 4004  3936  3445  3221  2996  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  0  0  0  0  投资净收益 23.72  11.24  0.00  0.00  0.00  

固定资产 2232  2269  2126  1995  1882  营业利润 764  843  1060  1238  1429  

无形资产 776  779  701  623  545  营业外收入 55.63  74.98  52.00  52.00  52.00  

其他非流动资产 96  58  58  58  58  营业外支出 13.20  11.39  15.00  15.00  15.00  

资产总计 7763  8242  9241  10421  11774  利润总额 807  907  1097  1275  1466  

流动负债合计 1104  1015  1164  1299  1450  所得税 142  168  193  224  258  

短期借款 0  0  0  0  0  净利润 665  739  904  1051  1208  

应付账款 397  396  487  559  638  少数股东损益 4  25  2  2  3  

预收款项 120  107  160  222  294  归属母公司净利润 661  714  902  1049  1205  

一年内到期的非流

动负债 

30  0  0  0  0  EBITDA 1765  1887  1271  1452  1634  

非流动负债合计 225  188  139  139  139  EPS（元） 0.91  0.99  1.25  1.45  1.66  

长期借款 11  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 1329  1203  1304  1438  1590  成长能力      

少数股东权益 327  352  354  356  359  营业收入增长 20.03% 6.94% 17.21% 16.69% 16.12% 

实收资本（或股本） 724  724  724  724  724  营业利润增长 19.73% 10.32% 25.70% 16.83% 15.37% 

资本公积 660  660  660  660  660  归属于母公司净利润

增长 

21.99% 8.04% 26.31% 16.24% 14.91% 

未分配利润 4375  4939  5364  5858  6426  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

6107  6686  7583  8627  9826  毛利率(%) 51.87% 53.11% 52.24% 53.05% 53.89% 

负债和所有者权

益 

7763  8242  9241  10421  11774  净利率(%) 12.94% 13.45% 14.03% 13.98% 13.84% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.52% 8.67% 9.76% 10.06% 10.23% 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 10.83% 10.68% 11.90% 12.16% 12.26% 

经营活动现金流 701  771  503  930  1042  偿债能力           

净利润 665  739  904  1051  1208  资产负债率(%) 17% 15% 14% 14% 13% 

折旧摊销 1021  1051  0  223  225  流动比率 3.40       

3.40  

4.24 4.98    5.54     6.05  

财务费用 -21  -7  -10  -10  -20  速动比率 2.67       

2.67  

3.49 4.11    4.66     5.15  

应付帐款的变化 0  0  -230  -188  -211  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  53  62  72  总资产周转率 0.71  0.69  0.74  0.76  0.79  

投资活动现金流 -710  163  274  0  0  应收账款周转率 7  6  6  6  6  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 11.60  13.86  14.59  14.36  14.58  

长期股权投资减少 0  0  16  0  0  每股指标（元）           

投资收益 24  11  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.91  0.99  1.25  1.45  1.66  

筹资活动现金流 -584  -225  31  5  14  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.82  0.98  1.11  1.29  1.46  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

8.43  9.23  10.47  11.91  13.56  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 153  0  0  0  0  P/E 24.71  22.87  18.11  15.58  13.56  

资本公积增加 -499  0  0  0  0  P/B 2.68  2.44  2.15  1.89  1.66  

现金净增加额 -593  710  808  935  1056  EV/EBITDA 8.84  7.87  11.04  9.03  7.37   
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。 


