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[Table_Main] 
整体经营改善，平台优势凸显 

原料药提价增强下半年业绩弹性 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 9,125.77 10220.87 11396.27 12649.86 

同比（%） 240.23 12.00 11.50 11.00 

净利润（百万元） 476.93 821.21 982.05 1139.02 

同比（%） 115.76 72.19 19.59 15.98 

毛利率（%） 36.15 32.00 32.10 32.20 

ROE（%） 8.36 12.74 13.39 13.62 

每股收益（元） 0.43 0.74 0.88 1.03 

P/E 37.72 21.91 18.32 15.79 

P/B 3.15 2.79 2.45 2.15 
 

投资要点 

 

一、 事件： 

公司公布 2017 年半年报，公司 2017 年上半年营收 45.80 亿元，同比

下降 0.05%，归属母公司股东净利润 3.57 亿元，同比增长 23.27%，毛利

率、净利率分别从 2016 年的 36.15%、9.36%提升至 38.51%、11.46%。 

 

二、我们的观点 

1. 业绩环比提升逐季改善，经营效率显著提升。 

公司 2017 年上半年营收 45.80 亿元，同比下降 0.05%，归属母公司股

东净利润 3.57 亿元，同比增长 23.27%。其中 2017 年 Q1 归母净利润为 1.60

亿元，Q2 达 1.97 亿元，环比增长 23.12%，逐季度改善明显。公司整体盈

利能力提升。 

图表 1：公司毛利率及净利率 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
2. 现代母公司经营改善，中联、海门大幅减亏，哈森、致君、天伟生物表

现优异 

母公司现代制药 2017 上半年收入 3.20 亿元，同比增长 18.52%，净利

润 1.43 亿元，同比增长 3.6%，扭转母公司业绩下滑趋势。核心品种硝苯

地平控释片有望支撑母公司制剂增长。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                16.20 

一年最低/最高价 13.70/18.17 

市净率（倍）                 3.04 

流通 A 股市值

（百万元）      

9,340 

基础数据  

每股净资产（元）                5.33 

资本负债率（%）                52.05 

总股本（百万股）              1,110 

流通 A 股（百万

股）            

575 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 现代制药：化药平台整合+原

料药提价释放业绩 -

20170802 
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图表 2：公司营业收入（亿元）及增速  图表 3：公司归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

中联亏损 1140.67 万元（去年亏损 5962 万）亏损大幅降低。海门亏损 2658.06 万元，考虑

2016 年计提存货跌价准备导致计提资产减值损失 5939 万元，通过平台销售能力提高其终端市

场推广力度，同时加强内部管理，提供运营效率，中联、海门今年有望实现扭亏。 

哈森 2017H1 实现净利润 2403.80 万元，业绩大幅提升，天伟生物 1.06 亿元，同比增长

7.83%，致君坪山 3032.28 万元，同比增长 28.95%，容生制药 4234.94 万元，平台整合效果凸

显。 

图表 4:部分子公司 2016H1、2017H1 经营情况 

子公司名称 
2017H1 营业收入

（万元） 

2016H1 营业收入

（万元） 
增速 

2017H1 净利润

（万元） 

2016H1 净利

润（万元） 
增速 

国药中联 13,944.09 10,292.67 35.48% -1,140.67 1,928.23 -159.16% 

国药川抗 7,160.41 4,241.59 68.81% 701.67 499.96 40.35% 

天伟生物 21,625.28 22,752.95 -4.96% 10,643.37 9,870.60 7.83% 

国药新疆 7,847.52 7,596.87 3.30% 698.33 994.5 -29.78% 

青药集团 5,302.73 5,328.67 -0.49% 1,529.96 1,968.98 -22.30% 

现代哈森 27,727.34 25,438.71 9.00% 2,403.80 145.34 1553.91% 

国药一心 15,962.00 18,168.97 -12.15% 5,197.02 7,213.90 -27.96% 

国药三益 4,671.17 4,070.18 14.77% 22.34 67.85 -67.07% 

国药致君 56,836.93 60,024.16 -5.31% 11,712.14 12,435.92 -5.82% 

致君坪山 17,450.68 12,496.07 39.65% 3,032.28 2,351.52 28.95% 

致君医贸 4,685.03 4,180.85 12.06% 173.29 119.3 45.26% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

3. 威奇达、中抗有望受益于原料药涨价，后程发力有望业绩承诺 

2017 年上半年威奇达实现营业收入 1.83 亿元，净利润为 8286.45 万元，相比去年全年 2.13

亿元的净利润及 2017 年 1.80 亿元的业绩承诺而言，下半年仍有较大业绩压力。中抗上半年扣

除非经常性损益后归属于母公司所有者净利润为4,833.80万元，2017年业绩承诺为1.12亿元。 

近期原料药尤其是抗生素原料药，包括 6-APA、7-ACA 以及青霉素工业盐等，受到环保
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督查影响，产能受限，加上联邦 6-APA 去产能工程，6-APA 涨至 210 元/kg（公司 16 年销量达

7611.43 吨（产量 7464.69 吨）），青霉素工业盐涨至 72.50 元/BOU。随着下半年订单逐渐交割，

威奇达及中抗有望后程发力，完成公司业绩承诺，保证公司整体经营业绩。 

图表 5：6-APA 价格  图表 6：青霉素工业盐价格 

 

 

 

资料来源：Wind、东吴证券研究所  资料来源：Wind、东吴证券研究所 

图表 7：7-ACA（酶法）价格 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

4. 一致性评价进展如期，重点发展大品种，新型制剂项目着眼未来 

目前，公司已开展一致性评价的品种 61 个，其中硝苯地平控释片、头孢呋辛酯系列等大

品种已启动疗效一致性评价，申请备案品种达 44 个，其中 289 目录品种为 28 个，非 289 目

录品种为 16 个，数目在所有药企中名列前茅。公司依托上海医工院平台的科研力量及 BE 试

验资源有望抓住普药市场整合的机遇，成为一致性评价工作的最大受益者。公司致力于推进大

品种战略升级，在原有基础上编制完成公司大品种目录，销售资源优先向大品种倾斜，截至

2017 年上半年，大品种销售营收占比 60%以上。 

同时，公司计划投资 14.5 亿元建设“新型制剂产业战略升级”项目，述口服固体制剂的

产能将达到 55 亿片/粒/袋/瓶，按照现有产品情况计算，项目达产后年贡献销售收入约为 29.8 

亿元，总投资收益率为 37.85%，公司此举将进一步扩大产能，提升公司盈利能力，同时，新

型制剂孵化研发中心的建成投入使用，将进一步加快公司新产品的上市速度，保证公司长远发

展。 

三、盈利预测与投资评级： 
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公司短期由于平台业绩并表及效率提升，再加上原料药提价增加旗下威奇达等子公司利

润，我们预计公司 17-19 年归母净利润为 8.21、9.82、11.39 亿元，EPS 分别为 0.74 元、0.88

元、1.03 元，对应 PE 为 21.91X、18.32X、15.79X。结合公司化药平台整合、一致性评价进度

开展进度，我们维持公司“买入”评级。 

四、风险提示： 

原料药价格波动低于预期、公司整合进度低于预期、行业限抗等政策导致抗生素类产品销

售低于预期。 
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图表 8：现代制药三大财务预测表 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E   2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9125.77 10220.87 11396.27 12649.86 毛利率 36.15% 32.00% 32.10% 32.20% 

营业成本 5826.84 6950.19 7738.07 8576.60 三费/销售收入 24.36% 20.16% 19.50% 19.09% 

营业税金及附加 122.25 136.92 152.66 169.46 EBIT/销售收入 14.36% 12.03% 12.12% 12.21% 

营业费用 1009.50 1022.09 1139.63 1264.99 EBITDA/销售收入 22.33% 23.27% 22.19% 21.23% 

管理费用 954.54 889.22 991.48 1100.54 销售净利率 9.36% 8.93% 9.57% 10.00% 

财务费用 258.73 148.98 90.71 49.36 ROE 8.36% 12.74% 13.39% 13.62% 

资产减值损失 59.39 0.00 0.00 0.00 ROA 8.73% 8.61% 8.71% 9.22% 

投资收益 15.69 0.00 0.00 0.00 ROIC 33.21% 10.97% 13.78% 16.48% 

营业利润 907.82 1073.48 1283.72 1488.91 销售收入增长率 240.23% 12.00% 11.50% 11.00% 

其他非经营损益 128.70 0.00 0.00 0.00 EBIT 增长率 198.39% -6.23% 12.37% 11.86% 

利润总额 1036.51 1073.48 1283.72 1488.91 EBITDA 增长率 239.63% 16.71% 6.33% 6.20% 

所得税 182.48 161.02 192.56 223.34 净利润增长率 192.92% 6.84% 19.59% 15.98% 

净利润 854.03 912.46 1091.16 1265.58 总资产增长率 279.23% -4.90% 10.99% 5.73% 

少数股东损益 377.10 91.25 109.12 126.56 股东权益增长率 329.38% 13.00% 13.76% 14.03% 

归属母公司股东净利润 476.93 821.21 982.05 1139.02 经营营运资本增长率 69.75% 10.20% 39.39% 8.93% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 资产负债率 53.79% 45.57% 44.68% 40.78% 

货币资金 1639.46 2189.94 3746.67 5865.75 投资资本/总资产 63.45% 59.66% 50.29% 41.89% 

应收和预付款项 2744.20 1361.15 3215.36 1863.50 带息债务/总负债 51.40% 43.79% 40.25% 41.70% 

存货 1809.51 3055.15 2360.97 3642.07 流动比率 1.35 2.15 2.55 3.32 

其他流动资产 143.85 143.85 143.85 143.85 股利支付率 3.02% 9.68% 9.68% 9.68% 

长期股权投资 81.05 81.05 81.05 81.05 总资产周转率 0.61 0.72 0.72 0.75 

固定资产和在建工程 7246.97 6223.06 5199.16 4175.26 固定资产周转率 1.35 1.64 2.19 3.03 

无形资产和开发支出 1209.31 1092.73 976.15 859.57 应收账款周转率 3.82 11.57 4.12 9.85 

其他非流动资产 137.96 131.54 125.11 125.11 存货周转率 3.22 2.27 3.28 2.35 

资产总计 15015.07 14279.13 15848.33 16756.17 业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

短期借款 1301.68 0.00 0.00 0.00 EBIT 1310.74 1229.10 1381.08 1544.92 

应付和预收款项 2293.98 2026.78 2599.91 2352.47 EBITDA 2037.61 2378.11 2528.64 2685.40 

长期借款 2849.70 2849.70 2849.70 2849.70 NOPLAT 980.13 1044.73 1173.92 1313.18 

负债合计 8076.59 6507.71 7080.84 6833.40 净利润 476.93 821.21 982.05 1139.02 

股本 1110.46 1110.46 1110.46 1110.46 EPS 0.43 0.74 0.88 1.03 

资本公积 2194.25 2194.25 2194.25 2194.25 BPS 5.14 5.80 6.60 7.53 

留存收益 2399.27 3140.96 4027.92 5056.64 PE 37.72 21.91 18.32 15.79 

归属母公司股东权益 5703.98 6445.67 7332.63 8361.35 PB 3.15 2.79 2.45 2.15 

少数股东权益 1234.50 1325.75 1434.86 1561.42 PS 1.97 1.76 1.58 1.42 

股东权益合计 6938.48 7771.42 8767.49 9922.77 PCF 21.86 8.62 10.28 7.87 

负债和股东权益合计 15015.07 14279.13 15848.33 16756.17 EV/EBIT 16.64 16.32 13.49 10.78 

现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E EV/EBITDA 10.70 8.44 7.37 6.20 

经营性现金净流量 823.08 2087.30 1749.18 2285.38 EV/NOPLAT 22.25 19.20 15.87 12.68 

投资性现金净流量 -64.55 0.00 0.00 0.00 EV/IC 2.29 2.36 2.34 2.37 

筹资性现金净流量 -260.23 -1536.82 -192.45 -166.30 ROIC-WACC 0.33 0.09 0.12 0.14 

现金流量净额 500.38 550.48 1556.73 2119.08 股息率 0.00 0.00 0.01 0.01 

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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