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专利挑战产品获批，跻身国际一流仿制药企业 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.558 0.480 0.593 0.764 0.986 

每股净资产(元) 4.53 4.20 4.81 5.37 6.16 

每股经营性现金流(元) 0.25 0.42 1.06 0.77 1.05 

市盈率(倍) 45.51 45.88 36.70 28.52 22.09 

行业优化市盈率(倍) 25.38 25.38 25.38 25.38 25.38 

净利润增长率(%) 66.66% 13.19% 23.52% 28.69% 29.10% 

净资产收益率(%) 12.32% 11.43% 12.34% 14.21% 16.01% 

总股本(百万股) 793.14 1,043.05 1,042.56 1,042.56 1,042.56 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
【事件】 

 浙江华海药业股份有限公司（以下简称“公司”）收到美国食品药品监督管

理局（以下简称“美国 FDA”）的通知，公司向美国 FDA申报的帕罗西汀胶

囊的新药简略申请（ANDA，即美国仿制药申请）已获得批准。 

【点评】 

 产品获批，专利挑战成功，获得首仿资格，但是没有 180天独占权。地方法

院胜诉表明 New Jersey federal court 认为华海药业在甲磺酸帕罗西汀胶囊

的专利方面已经不侵犯原研企业的利益，但是根据美国的专利法，原研企业

有权向 Federal Circuit 提出进一步的专利申诉，就是否侵犯专利进行新一轮

的诉讼，对于原研企业是否上诉仍旧存在不确定性。Paragraph IV 的

FTF(First-to-File）专利挑战在 2014 年 4 月 7 日递交，按照 30 个月的遏止

期，于 2016 年 10 月 7 日到期，因此丧失了 180 days exclusivity 的资格。 

 盈利弹性：由于 Brisdelle 是 505(b)(2)产品，上市后需要企业进行医生教育

和学术推广，目前美国终端市场 2500 万美金左右，并且过去两年保持

100%左右的高速增长，16 年增速下滑，市场保持稳健。如果华海 17 年专

利挑战成功且首仿，预计收入在 4000-5000 万人民币左右。根据历史经验，

我们预计净利润在 2000-3000 万人民币左右。 

 专利挑战成功，进入国际仿制药第一梯队。 华海药业在 Brisdelle 的成功证

明了公司目前已经建立起世界一流的专利挑战团队，从专利研究规避，仿制

药开发，专利诉讼方面建立起良好的体系，未来有望在重磅品种实现突破，

带来公司盈利的腾飞。同时，如果海外的产品可以规避专利提前上市，未来

也可以通过制剂出口转报国内获得加速上市，实现国内在专利期的提前上

市。 

 【投资建议】 

 我们预计公司 17-19 年净利润分别为 6.19/7.96/10.28 亿。如果未来更多品

种进入优先审评并且产品获批，将增厚公司业绩，我们将根据后续的获批时

间、销售情况再进行调整。综合考虑到公司制剂出口的龙头地位，在国内制

剂业务的巨大潜力及单抗业务的长期布局，给予“买入”评级。 

【风险】 

 ANDA 获批不达预期、国内审批慢于预期、销售整合慢于预期、环保风

险 
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成交金额 平安银行 

国金行业 沪深300 

  

2017 年 08 月 22 日  

华海药业 (600521.SH)      化学制药行业 
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专利挑战成功，跻身国际一流仿制药企业 

帕罗西汀胶囊（Paroxetine Methylate） 

 商品名 Brisdelle，由美国 Noven 制药公司开发，2013 年 6 月 28 日获得
FDA 的上市批准，用于治疗中到重度更年期妇女血管舒缩症状(VMS)。
VMS 俗称为“热潮红”，虽不危机生命，但颇令人困扰。能引起不适、不
安、睡眠紊乱等症状。有高达 75%的更年期妇女经历热潮红，而且持续时
间长达五年或者更久。Brisdelle 是目前唯一的一个经 FDA 批准上市的治疗
更年期妇女 VMS的非激素用药。由于很多更年期妇女不能或者是不愿意采
用激素疗法，致使很多患者未得到治疗。其活性成分甲磺酸帕罗西汀（商
品名 Pexeva）和盐酸帕罗西汀（商品名 Paxil）之前均已上市，临床常用
于治疗重度抑郁障碍、强迫性神经失调、惊恐性障碍、泛焦虑症、创伤后
应激障碍等精神疾病。Brisdelle 是一种低剂量（7.5mg/天）的甲磺酸帕罗
西汀胶囊，虽然目前药理机制还不明确。两项涉及 1174 例患者的临床试验
中，治疗 12 周后，相比于安慰剂，热潮红的中位日发作频率降低 0.9-1.7
次。 

图表 1：Brisdelle 产品信息 

 
来源：FDA、国金证券研究所 

 

涉及专利 

 由于 Brisdelle 是老药新用，其专营保护期有 3 年，即期 NP（New 

Product）的专营保护期至 2016 年 6 月 28 日到期，在此之后 FDA 就可以

审批 ANDA 上市。根据终端数据，首家 Paragraph IV 专利挑战的 ANDA

申请在 2014 年 4 月 7 日递交。目前有华海 Prinston 和 Actavis 两家与原研

企业进行专利挑战的官司，主要涉及四个专利。新泽西州的美国地方法院

2016 年 12 月举行了为期五天的审判庭审判，并在审判通报结束后，提出

在二月和三月份可以再进行几天的辩论。2017 年 6 月 9 日，法院作出裁定，

认定一项专利权利要求不得侵犯，其他两项专利无效，因为该等专利的申

索对该领域以前知之甚少。 此外，法院确定，如果没有发现后两项专利显

而易见，则将以另外两项独立理由使其无效。 

药 品 名 称

申 请 号 2 0 4 5 1 6 产 品 号 1

活 性 成 分 P A R O X E T IN E  M E S Y L A T E 市 场 状 态 处 方 药

剂 型 或 给 药 途 径 C A P S U L E ;O R A L 规 格 E Q  7 .5 M G  B A S E

治 疗 等 效 代 码 参 比 药 物 是

批 准 日 期 2 0 1 3 /6 /2 8 申 请 机 构 N O V E N  T H E R A P E U T IC S  L L C

化 学 类 型 N e w  d o s a g e  fo rm 审 评 分 类 S ta n d a rd  re v ie w  d ru g

专 利 号 专 利 过 期 日 是 否 化 合 物 专 利 是 否 产 品 专 利 专 利 用 途 代 码

8 6 5 8 6 6 3 2 0 2 9 /4 /6 Y Y U -9 0 4

8 9 4 6 2 5 1 2 0 2 6 /8 /4 Y Y U -9 0 4

5 8 7 4 4 4 7 2 0 1 7 /6 /1 0 Y

7 5 9 8 2 7 1 2 0 2 3 /2 /1 2 Y

独 占 权 代 码 失 效 日 期

N P 2 0 1 6 /6 /2 8

与 本 品 相 关 的 丏 利 信 息 （ 来 自 橙 皮 书 O ra n g e  B o o k ）

与 本 品 相 关 的 市 场 独 占 权 保 护 信 息

B R IS D E L L E



公司点评 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 2：Brisdelle 专利诉讼情况 

 
来源：FDA、国金证券研究所 

 
专利挑战成功，有望获得首仿资格，但是没有 180 天独占权。 

 地方法院胜诉表明 New Jersey federal court 认为华海药业在甲磺酸帕罗西
汀胶囊的专利方面已经不侵犯原研企业的利益，但是根据美国的专利法，
原研企业有权向 Federal Circuit 提出进一步的专利申诉，就是否侵犯专利
进行新一轮的诉讼，对于原研企业是否上诉仍旧存在不确定性。
Paragraph IV 的 FTF(First-to-File）专利挑战在 2014 年 4 月 7 日递交，按
照 30 个月的遏止期，于 2016 年 10 月 7 日到期，因此丧失了 180 days 
exclusivity 的资格。目前华海药业专利挑战成功，并获得 ANDA 的批准；
同期竞争对手 Actavis 专利挑战尚未胜诉，但是于 2017 年 6 月 20 日获得
ANDA。 

 

图表 3：Brisdelle 专利挑战情况 

 
来源：FDA、国金证券研究所 

 

图表 4：Brisdelle 美国仿制情况 

 
来源：FDA、国金证券研究所 

 

公司两种可能的战略选择 

 1）不论原研企业是否上诉，基于在 New Jersey federal court 的胜诉，公
司有信心相信自己的产品不侵犯原研的专利。在此时，公司可以选择立即
上市销售，此种情形下公司可以获得 FTM（First-to-Market）的资格。一

原 研 挑 战 者 P a te n t  N o . 专 利 内 容
专 利 颁 发

时 间

专 利 过 期

日
C a se  N O . C o u rt

N o t ic e

L e tte r

诉 讼 开 始 时

间
诉 讼 结 束 时 间 法 庭 结 论

8 9 4 6 2 5 1
M e th o d  o f  T re a t in g  T h e rm o re g u la to r y

D y s fu n c t io n  w ith  P a ro x e t in e
2 0 1 5 /2 /3 2 0 2 6 /8 /4 2 :1 5 -c v -0 5 3 0 8 D is t r ic t  C o u r t  o f  N e w  J e rs e y 2 0 1 5 /3 /3 2 0 1 5 /7 /7 2 0 1 5 /9 /1 6

N ov en并 未 在 45

天 内 提 出 针 对

251专 利 的 诉 讼

5 8 7 4 4 4 7
4 -P h e n y lp ip e r id in e  C o m p o u n d s  fo r

T re a t in g  D e p re s s io n
1 9 9 9 /2 /2 3 2 0 1 7 /6 /1 0 2 :1 4 -c v -0 7 4 0 0 D is t r ic t  C o u r t  o f  N e w  J e rs e y 2 0 1 4 /1 0 /1 6 2 0 1 4 /1 1 /2 6 2 0 1 6 /1 1 /3 0 胜 诉

7 5 9 8 2 7 1
C ry s ta llin e  P a ro x e t in e  M e th a n e

S u lfo n a te
2 0 0 9 /1 0 /6 2 0 2 5 /5 /4 2 :1 4 -c v -0 7 4 0 0 D is t r ic t  C o u r t  o f  N e w  J e rs e y 2 0 1 4 /1 0 /1 6 2 0 1 4 /1 1 /2 6 2 0 1 6 /1 1 /3 0 胜 诉

8 6 5 8 6 6 3
M e th o d  o f  T re a t in g  T h e rm o re g u la to r y

D y s fu n c t io n  w ith  P a ro x e t in e
2 0 1 4 /2 /2 5 2 0 2 9 /4 /6 2 :1 4 -c v -0 7 4 0 0 D is t r ic t  C o u r t  o f  N e w  J e rs e y 2 0 1 4 /1 0 /1 6 2 0 1 4 /1 1 /2 6 2 0 1 6 /1 1 /3 0 胜 诉

8 9 4 6 2 5 1
M e th o d  o f  T re a t in g  T h e rm o re g u la to r y

D y s fu n c t io n  w ith  P a ro x e t in e
2 0 1 5 /2 /3 2 0 2 6 /8 /4 2 :1 5 -c v -0 6 2 2 5 D is t r ic t  C o u r t  o f  N e w  J e rs e y 2 0 1 5 /7 /3 1 2 0 1 5 /8 /1 4 2 0 1 5 /9 /1 7 暂 无

5 8 7 4 4 4 7
4 -P h e n y lp ip e r id in e  C o m p o u n d s  fo r

T re a t in g  D e p re s s io n
1 9 9 9 /2 /2 3 2 0 1 7 /6 /1 0 2 :1 4 -c v -0 6 4 1 4 D is t r ic t  C o u r t  o f  N e w  J e rs e y 2 0 1 4 /9 /4 2 0 1 4 /1 0 /1 6 进 行 中 暂 无

7 5 9 8 2 7 1
C ry s ta llin e  P a ro x e t in e  M e th a n e

S u lfo n a te
2 0 0 9 /1 0 /6 2 0 2 5 /5 /4 2 :1 4 -c v -0 6 4 1 4 D is t r ic t  C o u r t  o f  N e w  J e rs e y 2 0 1 4 /9 /4 2 0 1 4 /1 0 /1 6 进 行 中 暂 无

8 6 5 8 6 6 3
M e th o d  o f  T re a t in g  T h e rm o re g u la to r y

D y s fu n c t io n  w ith  P a ro x e t in e ,
2 0 1 4 /2 /2 5 2 0 2 9 /4 /6 2 :1 4 -c v -0 6 4 1 4 D is t r ic t  C o u r t  o f  N e w  J e rs e y 2 0 1 4 /9 /4 2 0 1 4 /1 0 /1 6 进 行 中 暂 无

N o v e n

P r in s to n

A c ta v is

 D R U G  N A M E   D O S A G E  F O R M   S T R E N G T H   R L D   D A T E  O F  S U B M IS S IO N  

 P a rox e t ine  C aps u les  7 .5  m g B r is de lle  4 /7 /2014

A c t iv e

In g re d ie n t

P ro p rie ta ry

N a m e
A p p l N o D o sa g e  Fo rm R o u te S tre n g th T E  C o d e R L D R S A p p lic a n t  H o ld e r

A p p ro v a l

D a te

P A R O X E T IN E

M E S Y L A T E
B R IS D E L L E N 2 0 4 5 1 6 C A P S U L E O R A L E Q  7 .5 M G  B A S E A B R L D R S S E B E L A  IR E L A N D  L T D 2 0 1 3 /6 /2 8

P A R O X E T IN E

M E S Y L A T E

P A R O X E T IN E

M E S Y L A T E
A 2 0 7 1 3 9 C A P S U L E O R A L E Q  7 .5 M G  B A S E A B

A C T A V IS

L A B O R A T O R IE S  F L  IN C
2 0 1 7 /6 /2 0
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方面价格体系更好，产品毛利高，另外一方面可以获取更大的市场份额，
这也是目前国际仿制药企业比较倾向的一种选择。 

 2）如果原研上诉，等待 Federal Circuit 胜诉及 FDA 批准之后上市销售，
这种情况下，原研上诉的周期具有不确定性，公司会损失一段时间的市场
销售，另外一方面，FDA 首仿药专利挑战的 30 个月的遏止期到期，FDA
有可能批准其他公司的仿制药上市，导致市场份额和毛利的相对恶化。 

 

图表 5：两种可能战略选择对比 

 

来源：国金证券研究所 

 

盈利弹性 

 由于 Brisdelle 是 505(b)(2)产品，上市后需要企业进行医生教育和学术推
广，目前美国终端市场 2500 万美金左右，并且过去两年保持 100%左右的
高速增长，16 年增速下滑，市场保持稳健。静态来看，Brisdelle 每个季度
的销售额在 600-700 万美金之间。由于 Brisdelle 是 505(b)(2)新药，在临
床上需要专业的学术队伍推广，因此我们认为市场在 NOVEN 的持续推广
下有进一步扩大的可能。如果华海 17 年专利挑战成功且首仿，预计收入在
4000-5000 万人民币左右。根据历史经验，我们预计净利润在 2000-3000
万人民币左右。 

图表 6：华海药业帕罗西汀胶囊盈利弹性 

 
来源：FDA、国金证券研究所 

 

专利挑战成功，进入国际仿制药第一梯队。 

  华海药业在 Brisdelle 的成功证明了公司目前已经建立起世界一流的专利挑
战团队，从专利研究规避，仿制药开发，专利诉讼方面建立起良好的体系，
这是公司的核心竞争力之一。我们认为，公司目前已经建立起常态化的首
仿药申报和专利挑战体系，并且有多个具有 FTF(First-to-File）资格的
Paragraph IV 的专利挑战注册申请，未来有望在重磅品种实现突破，带来
公司盈利的腾飞。同时，如果海外的产品可以规避专利提前上市，未来也
可以通过制剂出口转报国内获得加速上市，实现国内在专利期的提前上市。  

编 号 情 形 利 可 能 风 险

1
不 论 原 研 企 业 是 否 上

诉 ， 直 接 上 市 销 售

先 发 优 势 ， 最 大 可 能 获 得 市 场 份 额

和 高 毛 利 ， 盈 利 最 大 化 。

F e d e ra l  C i rc u i t法 院 败 诉 ， 对 原 研 企

业 进 行 赔 偿

2

如 果 原 研 企 业 上 诉 ， 等

待 F e d e ra l  C i rc u i t胜 诉 之

后 再 上 市 销 售

最 为 稳 妥 ， 规 避 由 于 F e d e ra l

C i rc u i t败 诉 带 来 的 巨 额 赔 偿 风 险

错 失 市 场 ， 一 方 面 损 失 一 定 时 间 的 销

售 ， 另 外 可 能 面 对 新 的 仿 制 药 企 业 上

市 带 来 的 竞 争 格 局 恶 化 和 盈 利 损 失 。

$ m n 市 场 空 间 价 格 下 降 市 场 份 额 净 利 润 率 收 入 净 利 润

情 形 一 ： 华 海 药 业 独 家 首 仿 2 5 8 0 % 4 0 % 5 0 % 8 .0 4 .0

情 形 二 ： 华 海 和 A c ta v is同 时 获

批
2 5 5 0 % 3 0 % 3 0 % 3 .8 1 .1
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图表 7：华海药业 FTF申报情况 

 
来源：FDA、TEVA、国金证券研究所 

 

【投资逻辑】 

 制剂出口：十年投入成功创造“华海模式”。拥有成熟的高技术固体制剂仿
制药研发、申报注册平台，现有产品集群已经形成，Solco 销售平台产品
已经进入美国主流销售渠道，并且在多奈哌齐、缬沙坦等品种形成竞争优
势。公司后续申报产品多以缓控释等高毛利产品为主，并且专利挑战进入
常态化，公司业务有望通过专利挑战成功实现质变。同时，公司通过“制
剂出口平台”与国内企业合作产品在美国注册销售，打造中国制造叠加美
国渠道的双赢模式。 

 国内制剂：“优先审评审批”+“等同于通过一致性评价”+“招标优势”
国内逻辑完全打通，静待产品批量上市。公司通过合作销售、自建销售团
队等不同模式加速推广优势产品。长期来看，随着医保支付价、两票制等
政策的执行，医药由以前的“市场销售”导向型进入以“研发、产品”为
主的阶段，而华海药业完全符合该趋势的发展。 

 原料药：公司的业务的基石，新品种和产能释放保证稳定增长，带来持续
现金流，保证公司的产品质量、成本优势和供应链的稳定。 

 生物药：高仿产品，目前临床中，以 biosimilar 优势节省注册时间和临床
费用，其中针对 TNFα的 biosimilar 进展较快，并有生物创新药在研。 

 

【投资建议】 

 我们预计公司 17-19 年净利润分别为 6.19/7.96/10.28 亿。如果未来更多品
种进入优先审评并且产品获批，将增厚公司业绩，我们将根据后续的获批
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时间、销售情况再进行调整。综合考虑到公司制剂出口的龙头地位，在国
内制剂业务的巨大潜力及单抗业务的长期布局，给予“买入”评级。 

【风险】 

 ANDA 获批不达预期、国内审批慢于预期、销售整合慢于预期、环保风险 
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附录：三张表预测 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

  

损 益 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 资 产 负 债 表 （ 人 民 币 百 万 元 ）

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E

主 营 业 务 收 入 2 ,5 8 5 3 ,5 0 0 4 ,0 9 3 4 ,8 0 9 5 ,6 7 4 6 ,7 2 5 货 币 资 金 5 2 7 6 0 2 7 9 2 8 4 1 9 4 8 1 ,4 4 7

    增 长 率 3 5 .4 % 1 6 .9 % 1 7 .5 % 1 8 .0 % 1 8 .5 % 应 收 款 项 8 2 5 1 ,0 9 2 1 ,3 2 2 1 ,2 8 6 1 ,5 1 8 1 ,7 9 9

主 营 业 务 成 本 - 1 ,4 3 0 -1 ,7 7 7 -2 ,0 5 3 -2 ,4 2 4 -2 ,8 1 1 -3 ,1 9 4 存 货 7 8 6 1 ,0 7 7 1 ,3 3 0 1 ,2 6 2 1 ,4 6 3 1 ,6 6 3

    % 销 售 收 入 5 5 .3 % 5 0 .8 % 5 0 .2 % 5 0 .4 % 4 9 .5 % 4 7 .5 % 其 他 流 动 资 产 2 1 9 6 1 6 8 4 3 5 0 5 6

毛 利 1 ,1 5 5 1 ,7 2 3 2 ,0 4 0 2 ,3 8 5 2 ,8 6 3 3 ,5 3 1 流 动 资 产 2 ,3 5 7 2 ,8 3 2 3 ,5 1 1 3 ,4 3 2 3 ,9 7 9 4 ,9 6 5

    % 销 售 收 入 4 4 .7 % 4 9 .2 % 4 9 .8 % 4 9 .6 % 5 0 .5 % 5 2 .5 %     % 总 资 产 5 2 .3 % 5 1 .3 % 5 2 .2 % 5 0 .0 % 5 2 .2 % 5 7 .0 %

营 业 税 金 及 附 加 - 1 0 -2 8 -4 0 -4 8 -5 6 -6 7 长 期 投 资 0 8 2 1 2 2 2 1 2 1

    % 销 售 收 入 0 .4 % 0 .8 % 1 .0 % 1 .0 % 1 .0 % 1 .0 % 固 定 资 产 1 ,7 2 3 2 ,0 9 4 2 ,5 6 1 2 ,9 0 8 3 ,1 2 8 3 ,2 2 3

营 业 费 用 - 2 7 4 -4 4 8 -6 1 5 -5 7 7 -6 8 1 -8 0 7     % 总 资 产 3 8 .2 % 3 8 .0 % 3 8 .1 % 4 2 .3 % 4 1 .0 % 3 7 .0 %

    % 销 售 收 入 1 0 .6 % 1 2 .8 % 1 5 .0 % 1 2 .0 % 1 2 .0 % 1 2 .0 % 无 形 资 产 3 8 3 4 9 2 5 5 4 4 2 6 4 2 2 4 1 8

管 理 费 用 - 5 2 6 -7 1 4 -8 6 0 -9 8 1 -1 ,1 5 7 -1 ,4 1 2 非 流 动 资 产 2 ,1 5 4 2 ,6 8 4 3 ,2 1 5 3 ,4 3 4 3 ,6 5 0 3 ,7 4 0

    % 销 售 收 入 2 0 .3 % 2 0 .4 % 2 1 .0 % 2 0 .4 % 2 0 .4 % 2 1 .0 %     % 总 资 产 4 7 .7 % 4 8 .7 % 4 7 .8 % 5 0 .0 % 4 7 .8 % 4 3 .0 %

息 税 前 利 润 （ E B IT ） 3 4 5 5 3 3 5 2 6 7 7 9 9 6 8 1 ,2 4 5 资 产 总 计 4 ,5 1 0 5 ,5 1 5 6 ,7 2 6 6 ,8 6 7 7 ,6 2 8 8 ,7 0 5

    % 销 售 收 入 1 3 .3 % 1 5 .2 % 1 2 .8 % 1 6 .2 % 1 7 .1 % 1 8 .5 % 短 期 借 款 4 9 7 8 6 2 4 9 0 0 0 0

财 务 费 用 - 3 1 6 8 -8 5 -6 9 -6 2 应 付 款 项 5 2 6 6 3 5 8 2 4 9 0 7 1 ,0 5 3 1 ,1 9 9

    % 销 售 收 入 1 .2 % -0 .2 % -0 .2 % 1 .8 % 1 .2 % 0 .9 % 其 他 流 动 负 债 1 7 5 1 8 5 2 0 0 2 2 7 2 6 5 3 8 6

资 产 减 值 损 失 - 1 8 -4 9 -2 6 -1 3 -2 -3 流 动 负 债 1 ,1 9 7 1 ,6 8 2 1 ,5 1 4 1 ,1 3 4 1 ,3 1 8 1 ,5 8 5

公 允 价 值 变 动 收 益 - 1 7 2 0 0 0 0 长 期 贷 款 0 0 5 3 5 5 3 5 5 3 5 5 3 6

投 资 收 益 2 8 2 0 1 1 1 其 他 长 期 负 债 4 7 1 1 3 1 0 0 0 0 0

    % 税 前 利 润 9 .1 % 0 .3 % 0 .1 % 0 .1 % 0 .1 % 0 .1 % 负 债 1 ,2 4 4 1 ,7 9 5 2 ,1 4 9 1 ,6 6 9 1 ,8 5 3 2 ,1 2 1

营 业 利 润 3 0 7 4 9 3 5 0 8 6 8 2 8 9 9 1 ,1 8 1 普 通 股 股 东 权 益 3 ,2 2 1 3 ,5 9 1 4 ,3 8 4 5 ,0 1 4 5 ,6 0 1 6 ,4 2 0

  营 业 利 润 率 1 1 .9 % 1 4 .1 % 1 2 .4 % 1 4 .2 % 1 5 .8 % 1 7 .6 % 少 数 股 东 权 益 4 5 1 2 9 1 9 4 1 8 4 1 7 4 1 6 4

营 业 外 收 支 6 3 1 5 9 6 0 6 0 6 0 负 债 股 东 权 益 合 计 4 ,5 1 0 5 ,5 1 5 6 ,7 2 6 6 ,8 6 7 7 ,6 2 8 8 ,7 0 5

税 前 利 润 3 1 3 5 2 4 5 6 7 7 4 2 9 5 9 1 ,2 4 1

    利 润 率 1 2 .1 % 1 5 .0 % 1 3 .9 % 1 5 .4 % 1 6 .9 % 1 8 .5 % 比 率 分 析

所 得 税 - 5 6 -8 7 -1 1 0 -1 3 4 -1 7 3 -2 2 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E

  所 得 税 率 1 8 .0 % 1 6 .6 % 1 9 .4 % 1 8 .0 % 1 8 .0 % 1 8 .0 % 每 股 指 标

净 利 润 2 5 7 4 3 7 4 5 7 6 0 9 7 8 6 1 ,0 1 8 每 股 收 益 0 .3 3 8 0 .5 5 8 0 .4 8 0 0 .5 9 3 0 .7 6 4 0 .9 8 6

少 数 股 东 损 益 - 9 -6 -4 4 -1 0 -1 0 -1 0 每 股 净 资 产 4 .1 0 0 4 .5 2 8 4 .2 0 3 4 .8 0 7 5 .3 7 0 6 .1 5 5

归 属 于 母 公 司 的 净 利 润 2 6 6 4 4 2 5 0 1 6 1 9 7 9 6 1 ,0 2 8 每 股 经 营 现 金 净 流 0 .4 1 8 0 .2 4 6 0 .4 1 5 1 .0 6 2 0 .7 6 7 1 .0 4 8

    净 利 率 1 0 .3 % 1 2 .6 % 1 2 .2 % 1 2 .9 % 1 4 .0 % 1 5 .3 % 每 股 股 利 0 .1 5 0 0 .2 0 0 0 .1 8 0 0 .2 0 0 0 .2 0 0 0 .2 0 0

回 报 率

现 金 流 量 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 净 资 产 收 益 率 8 .2 4 % 1 2 .3 2 % 1 1 .4 3 % 1 2 .3 4 % 1 4 .2 1 % 1 6 .0 1 %

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E 总 资 产 收 益 率 5 .8 9 % 8 .0 2 % 7 .4 5 % 9 .0 1 % 1 0 .4 4 % 1 1 .8 1 %

净 利 润 2 5 7 4 3 7 4 5 7 6 0 9 7 8 6 1 ,0 1 8 投 入 资 本 收 益 率 7 .5 1 % 9 .7 0 % 7 .5 6 % 1 1 .1 4 % 1 2 .5 9 % 1 4 .3 4 %

少 数 股 东 损 益 - 9 -6 -4 4 -1 0 -1 0 -1 0 增 长 率

非 现 金 支 出 1 7 0 2 4 7 2 7 7 2 8 0 2 9 6 3 2 2 主 营 业 务 收 入 增 长 率 1 2 .5 7 % 3 5 .4 1 % 1 6 .9 3 % 1 7 .4 9 % 1 7 .9 9 % 1 8 .5 2 %

非 经 营 收 益 1 7 -3 7 -3 7 -8 -2 4 -2 4 E B IT 增 长 率 - 1 6 .9 3 % 5 4 .6 2 % -1 .4 0 % 4 8 .2 3 % 2 4 .3 0 % 2 8 .5 7 %

营 运 资 金 变 动 - 1 1 5 -4 5 1 -2 6 4 2 2 7 -2 5 8 -2 2 3 净 利 润 增 长 率 - 2 6 .0 8 % 6 6 .6 6 % 1 3 .1 9 % 2 3 .5 2 % 2 8 .6 9 % 2 9 .1 0 %

经 营 活 动 现 金 净 流 3 2 9 1 9 5 4 3 3 1 ,1 0 8 8 0 0 1 ,0 9 3 总 资 产 增 长 率 0 .9 8 % 2 2 .2 9 % 2 1 .9 5 % 2 .0 8 % 1 1 .0 9 % 1 4 .1 2 %

资 本 开 支 - 4 3 7 -5 2 4 -7 3 2 -4 2 8 -4 4 9 -3 5 0 资 产 管 理 能 力

投 资 0 -7 0 -1 3 -1 0 0 应 收 账 款 周 转 天 数 9 4 .0 9 5 .2 1 0 3 .4 9 5 .0 9 5 .0 9 5 .0

其 他 5 3 9 1 9 4 3 8 1 1 1 存 货 周 转 天 数 2 0 0 .6 1 9 1 .3 2 1 4 .1 1 9 0 .0 1 9 0 .0 1 9 0 .0

投 资 活 动 现 金 净 流 1 0 2 -3 9 9 -7 0 7 -4 2 8 -4 4 8 -3 4 9 应 付 账 款 周 转 天 数 5 7 .6 5 6 .2 6 3 .5 5 6 .0 5 6 .0 5 6 .0

股 权 募 资 1 5 0 1 0 6 4 6 3 0 0 0 固 定 资 产 周 转 天 数 1 7 0 .0 1 6 6 .9 1 6 6 .3 1 3 7 .5 1 1 1 .4 8 8 .3

债 权 募 资 - 6 6 2 4 3 1 4 2 -5 9 0 0 1 偿 债 能 力

其 他 - 5 2 2 -1 0 3 -1 4 5 -4 1 -2 4 6 -2 4 6 净 负 债 /股 东 权 益 - 0 .9 1 % 7 .0 0 % 5 .0 8 % -5 .8 9 % -7 .1 5 % -1 3 .8 4 %

筹 资 活 动 现 金 净 流 - 4 3 9 2 4 5 4 5 9 -6 3 0 -2 4 6 -2 4 5 E B IT 利 息 保 障 倍 数 1 1 .2 -9 1 .6 -6 5 .5 9 .1 1 4 .1 2 0 .0

现 金 净 流 量 - 8 4 1 1 8 6 4 9 1 0 7 4 9 9 资 产 负 债 率 2 7 .5 8 % 3 2 .5 5 % 3 1 .9 4 % 2 4 .3 0 % 2 4 .2 9 % 2 4 .3 6 %
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 2 3 3 3 

增持 3 5 5 5 5 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.60 1.71 1.63 1.63 1.63 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-12-08 买入 23.57 N/A 

2 2017-04-06 买入 22.20 28.00～32.00 

3 2017-04-25 买入 21.78 28.00～33.00 

4 2017-05-08 买入 18.99 28.00～33.00 

5 2017-05-25 买入 19.27 28.00～33.00 
6 2017-06-28 买入 21.28 N/A 

7 2017-07-27 买入 19.52 N/A 

8 2017-08-21 买入 19.39 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭
受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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