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事件： 

公司于 8 月 18 日晚发布 2017 年中报，上半年实现营收 11.79 亿元，同比增长 27.40%；归母净利润 1.07 亿

元，同比增长 20.06%；扣非后归母净利润 1.04 亿元，同比增长 158.65%。 
   

观点： 

1、营销改革逐步完成，业绩回暖符合预期  

1）公司2017年上半年营业收入明显回升，剔除清松并表因素，相对2015年中报同比增长1.38个百分点。整

体来看，公司业绩已经逐渐恢复到2015年的水平。公司业绩回暖的主要原因在于营销改革的顺利进行。公司

16年主动对销售模式改革，将销售渠道扁平化，实现终端拉动模式。目前公司合作经销商增至800余家，并

全部实现数据直连，销售网络覆盖32万家药店和诊所。营销改革后产品的周转时间由原来的6个月缩短到3个

月，去库存进展顺利，基本恢复到正常存货水平，终端需求带动渠道动销，收入明显恢复增长。随着公司营

销改革的完成，推动产品快速放量，预计17年营收增速将有望达到30%。 

2）2017上半年公司实现经营性现金净流入2958.55万元，同比下降86.67%，主要原因系本期公司销售收到

承兑汇票增加，收到现金减少所致。17年上半年销售费用率为24.66%、同比上升4.79个百分点，这主要是因

为公司销售咨询费服务费增加所致，管理费用率14.81%、同比下降3.30个百分点，财务费用率为1.78%、同

比上升0.45个百分点，综合来看公司费用率同比上升1.94个百分点，随着丁桂儿脐贴等主打品种销量恢复，

未来规模效应逐渐显现，费用率有望下降。 

2、儿童药受政策利好有望快速放量，消肿止痛贴持续高增长 

1）公司主打品种丁桂儿脐贴17年销售量有望恢复到2015年水平，且OTC属性潜在提价空间大，未来有望保

持20%左右的增长；薏芽健脾凝胶作为公司第二款重点推广的儿童药,未来有望借助丁桂儿脐贴的销售渠道快

速放量；儿童清咽解热口服液新纳入2017版国家医保目录 ，预计未来几年将进入收获期。公司发力大产品

营销和产品梯队建设，拳头产品丁桂儿脐贴重拾增长态势，深挖现有潜力品种，创新业务模式，形成了薏芽

健脾凝胶、小儿腹泻贴、枸橼酸莫沙必利片、绞股蓝总苷分散片等潜力品种，针对大产品、独家品种一品一

策，成立事业部重点运作，上半年以枸橼酸莫沙必利片为代表的战略品种销售增长明显，为公司持续发展奠

定了基础，加上未来受益于全面二胎及儿童药政策扶持，公司儿童药系列产品有望迅速放量。 

2）消肿止痛贴销售持续高增长，2014年实现营收1.11亿元，2015年营收约2.10亿（同比增长89%），据年
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报估算2016年消肿止痛贴营收约3亿，2017上半年消肿止痛预计实现收入约1.8亿，同比增速估计在60%以上，

2017年全年增速有望在60%左右。随着春播活动的持续推进及市场份额的不断扩大，预计该产品未来大概率

仍能保持20%以上较高速增长。随着春播活动的持续推进及市场份额的不断扩大，预计该产品未来增速仍保

持在20%以上。 

3、研发投入力度大，战略布局国际化创新药领域 

公司持续加强研发投入， 2017年上半年研发支出达0.68亿，同比增长26.7%，占营收比5.7%。公司坚持通

过技术创新提升核心竞争力，形成了分别以创新药、高端仿制药、原料药和中间体（收购上海清松制药，后

者拥有工艺领先的设备）、国际合作为方向的苏州、北京、山西、美国四大研发平台，目前亚宝研究院拥有

糖尿病、败血症、帕金森等 7 个创新药项目，储备产品众多，未来有望带来全新重磅品种。2017年上半年

公司共开展创新药、仿制药研发和一致性评价项目50余项。公司创新药项目进展顺利，一类新药盐酸亚格拉

汀（与礼来合作，糖尿病药物）、SY-008均已进入临床I期。仿制药方面，公司专注于高端剂型及大治疗领域，

报告期内，公司仿制药苯甲酸阿格列汀片及原料药已申报生产批件。 

 

结论： 

暂不考虑未来可能的外延及OTC产品后续可能提价的影响，假设费用率稳中略降，我们预计公司 2017-2019 

年归母净利润分别为 2.07亿元、2.72亿元、3.47亿元， EPS 分别为 0.26、0.35、0.44元，对应 PE 分别

为 30X、 23X、 18X。公司营销改革逐步完成，去库存进展顺利，业绩明显回暖；儿童药布局全面，受益

于二胎及政策扶持有望迅速放量，消肿止痛贴强化基层优势有望保持高增长；公司战略布局国际化创新药领

域，研究院与国外药企进行全方位合作，有望带来全新重磅品种。我们看好公司长期发展，首次覆盖，给予“推

荐”评级。 

风险提示：丁桂儿脐贴销售不及预期、创新药研究成果不及预期 

主要财务数据指标 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,065.63 1,806.11 2,329.50 2,717.33 3,123.14 

增长率（%） 9.31% -12.56% 28.98% 16.65% 14.93% 

净利润（百万元） 222.09 22.52 207.38 272.55 346.99 

增长率（%） 30.55% -89.86% 820.81% 31.43% 27.31% 

净资产收益率（%） 8.29% 0.86% 7.75% 9.93% 12.26% 

每股收益(元) 0.28 0.03 0.26 0.35 0.44 

PE 28.42 280.26 30.44 23.16 18.19 

PB 2.35 2.41 2.36 2.30 2.23 
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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 2032  1590  1573  1795  2042  营业收入 2066  1806  2330  2717  3123  

货币资金 1015  503  649  757  890  营业成本 980  1010  1117  1276  1432  

应收账款 227  357  306  357  411  营业税金及附加 21  27  32  37  42  

其他应收款 11  37  48  56  65  营业费用 451  438  573  666  765  

预付款项 65  47  27  4  -22  管理费用 350  361  349  408  468  

存货 379  482  337  385  431  财务费用 51  29  25  25  25  

其他流动资产 12  20  28  28  28  资产减值损失 2.19  0.33  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 2220  2616  2519  2489  2391  公允价值变动收益 0.00  -0.12  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 13.41  -0.20  15.00  20.00  25.00  

固定资产 1805  1794  1812  1892  1994  营业利润 224  -60  248  326  415  

无形资产 149  202  182  162  142  营业外收入 29.03  94.95  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 44  20  20  20  20  营业外支出 5.36  6.72  0.00  0.00  0.00  

资产总计 4252  4206  4092  4283  4433  利润总额 248  28  248  326  415  

流动负债合计 1393  1329  1158  1275  1330  所得税 30  1  36  47  60  

短期借款 820  880  1  34  0  净利润 218  27  212  279  355  

应付账款 190  170  206  235  264  少数股东损益 -4  5  5  6  8  

预收款项 80  60  60  60  60  归属母公司净利润 222  23  207  273  347  

一年内到期的非流

动负债 

34  33  33  33  33  EBITDA 551  318  425  531  638  

非流动负债合计 180  147  147  147  147  EPS（元） 0.28  0.03  0.26  0.35  0.44  

长期借款 79  47  47  47  47  主要财务比率        

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

负债合计 1574  1475  1305  1422  1477  成长能力      

少数股东权益 -2  106  111  117  125  营业收入增长 9.31% -12.56

% 

28.98% 16.65% 14.93% 

实收资本（或股本） 787  787  787  787  787  营业利润增长 22.08% -126.95

% 

-511.15

% 

31.16% 27.44% 

资本公积 1078  1078  1078  1078  1078  归属于母公司净利润

增长 

820.81

% 

31.43% 820.81

% 

31.43% 27.31% 

未分配利润 670  614  531  422  283  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

2680  2624  2676  2744  2831  毛利率(%) 52.57% 44.10% 52.05% 53.03% 54.15% 

负债和所有者权

益 

4252  4206  4092  4283  4433  净利率(%) 10.56% 1.50% 9.12% 10.25% 11.37% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.22% 0.54% 5.07% 6.36% 7.83%  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 8.29% 0.86% 7.75% 9.93% 12.26% 

经营活动现金流 143  156  1241  435  527  偿债能力           

净利润 218  27  212  279  355  资产负债率(%) 37% 35% 32% 33% 33% 

折旧摊销 276  349  0  181  197  流动比率              

1.46  

       

1.20  

       

1.36  

      

1.41  

     

1.53  财务费用 51  29  25  25  25  速动比率              

1.19  

       

0.83  

       

1.07  

      

1.11  

     

1.21  应收账款减少 0  0  50  -51  -53  营运能力           

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.56  0.43  0.56  0.65  0.72  

投资活动现金流 -83  -587  -35  -130  -75  应收账款周转率 9  6  7  8  8  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 10.54  10.04  12.42  12.34  12.53  

长期股权投资减少 0  0  71  0  0  每股指标（元）           

投资收益 13  0  15  20  25  每股收益(最新摊薄) 0.28  0.03  0.26  0.35  0.44  

筹资活动现金流 731  -57  -1061  -197  -319  每股净现金流(最新

摊薄) 

1.01  -0.62  0.19  0.14  0.17  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

3.41  3.33  3.40  3.49  3.60  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 95  0  0  0  0  P/E 28.42  280.26  30.44  23.16  18.19  

资本公积增加 676  0  0  0  0  P/B 2.35  2.41  2.36  2.30  2.23  

现金净增加额 791  -489  146  108  133  EV/EBITDA 11.30  21.29  13.51  10.67  8.63    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

3,767.84 4,677.89 4,677.89 5,850.94 7,256.48 增长率（%） 26.17% 24.15% 24.24% 25.08% 24.02% 归母净利

润（百万

元） 

683.12 934.36 1,195.41 1,488.37 1,839.25 增长率（%） 31.52% 36.78% 27.94% 24.51% 23.57% 净资产收

益率（%） 

25.73% 25.54% 23.79% 23.94% 23.92% 每股收益

(元) 

0.85 1.15 1.48 1.84 2.27 PE 41.44 30.45 23.80 19.12 15.47 PB 5.06 3.82 5.66 4.58 3.70 
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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。 


