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事件： 

京新药业发布 2017 年半年度报告，2017 年上半年公司实现营业收入 9.99 亿元，同比增长 11.94%；归属

于上市公司股东的净利 1.70 亿元，同比增长 22.91%。归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 1.54

亿元，同比增长 20.68%。实现 EPS 为 0.27 元。 

公司 2017 年 Q2 实现营业收入 5.20 亿元，同比增长 9.59%；实现归属于上市公司股东的净利润 9635.59

万元，同比增长 23.88%；归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 8999.10 万元，同比增长 24.16%。

实现 EPS 为 0.15 元。 

公司预计 1-9 月归母净利润 2.4-2.6 亿，增速 20%-30% 

 
 

观点： 

1、 业绩高增速符合预期，巨烽显示超预期 

公司上半年营收 9.99 亿元，同比增长 11.94%；公司归母净利润 2.12 亿，增速 27.64%，其中巨烽显示净利

润 3202.72 万元（全年承诺利润 7505 万），并表 2882 万（90%股权），巨烽显示高增速超预期。 

分板块来看收入，医疗器械板块高增速超预期，制剂和原料药板块增长平稳。公司成品药实现销售收入 5.08

亿元，同比增长 11%；原料药实现销售收入 3.17 亿元，同比增长 7%；深圳巨烽实现销售收入 1.57 亿元，

同比增长 24%。 

分产品线来看收入，公司核心产品维持高速增长，二线品种放量较快，一些小品种销售调整影响整体收入端。

我们根据样本医院终端数据推测核心品种瑞舒伐销量增速约 30%，但受降价影响，收入端 20%左右，康复

新液推广情况较好 25%-30%增速，地衣芽孢杆菌增速略有下降，舍曲林增速 30%左右。匹伐他汀、左乙拉

西坦等重点培育产品积极开拓市场，销售收入成倍增长。 

从毛利率的角度来看，公司综合毛利率 56.84%，较去年同期提升 4.64pp，其中医药制造毛利率 59.66%，

提升 5.80pp，医疗器械毛利率略降。主要原因是一些小品种的销售策略进行了调整（公司挑选了一下品种

进行提价，短时间内销量受一定冲击，另一些低毛利品种取消销售，影响了收入端），同时公司有一部分低

毛利 OEM 产品在二季度由于汇率波动较大，公司在与上游协商价格的过程中销量有所下降，也导致了高毛
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利品种占比的提升从而提升毛利率。我们认为小品种的取消销售和 OEM 产品的下降我们认为影响了公司整

体收入端。 

 

财务指标方面，销售费用率 24.30%，比去年同期（22.49%）上升 1.81pp，管理费用率 13.51%,比去年同

期（12.27%）上升 1.24pp。公司销售费用上升较快，我们认为是主力品种和二线品种业务推广过程投入所

致。管理费用上升主要是其中的技术开发费由去年的 4796 万上升到今年的 7702 万，上升较快。公司财务

费用也有所上升，主要是汇兑损益影响。 

 

展望 2017 全年，30%增速可期。公司前三季度业绩 2.4-2.6 亿，增速 20-30%。公司去年四季度仅 1152 万

利润，基数较低（确认费用较多，资产减值影响等叠加），我们认为今年公司整体经营趋势向好，尤其巨烽

增速超预期，四季度大概率不会出现资产减值，故 2017 全年公司业绩有望达到 30%甚至以上。 

 

2、 定增落地，研发投入持续加大，一致性评价受益标的 

8 月 20 日，公司定增已顺利完成，发行价格为 11.21 元/股，扣除发行费用后募集资金 10.9 亿元。此次定增

公司主要用于投入研发平台建设项目，包括研发中心和八大医药研究平台（缓控释制剂技术平台、基于医学

影像研究新型医疗器械研发平台、制剂国际化平台、酶催化技术研发平台、创新中药研究平台、单抗药物开

发平台、仿制药及一致性评价研究平台和新药研发平台。） 

公司非常注重研发，近年来研发投入也逐年加大。今年上半年研发投入 7701.55 万，比去年同期（4795.55

万）增长 60.60%，研发管线上后续品种丰富涵盖治疗失眠、精神分裂、帕金森病、老年痴呆等。独家专利

新药 EVT201 项目正在进行临床研究。定增项目落地之后，公司有望实现研发的全面升级，从而提升竞争

力。 

公司一致性评价进度靠前，7 月初，公司核心品种瑞舒伐他汀成为首个通过浙江省药监局一致性评价现场检

查的品种，意义重大。公司后续还有苯磺酸氨氯地平、头孢呋辛酯、辛伐他汀、舍曲林等多个品种已经进入

BE 阶段。率先通过一致性评价将为公司的品种带来一波进口替代的高速腾飞机会。 

 
 

3、 国际化接二连三落地，呈现加速趋势 
 

报告期内公司海外并购接二连三落地（表 1）。设立香港子公司，投资 Perflow,P2B,增资 Pharmula. 
 

表  1:报告期内公司对外投资情况 

时间  对外投资  投资金额  产品及项目  

2017 年 3

月 10 日 

设立香港全

资子公司 

自有资金

800 万港

币。 

作为公司海外业务的发展平台，支持公司国际市场的拓展 

2017 年 3 对外投资以 自有资金 取得 Perflow 不超过 16%的股权及拥有 StreamTM在中国市场的权益。Stream
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月 22 日 色列

Perflow 公

司 

400 万美元 是革新型取栓介入器械，具有实时调控的功能，可以更加安全有效的进行介入治

疗，该产品已经获得 CE 认证。公司还有 BridgeTM和 GateTM两个产品将进行

CE 认证。 

2017 年 3

月 22 日 

对外投资以

色列 P2B

公司 

自有资金

500 万美元 

投资以色列 Pharma Two B Ltd.，取得 P2B 不超过 5%的股权及拥有 P2B001 在

中国市场的权益。P2B001 为革新型的复方制剂，适应症为帕金森综合症，现处

于临床试验阶段。 

2017 年 3

月 22 日 

对

Pharmula

公司增资 

自有资金

50 万美元 

持股比例由 50.1%增加到 56.27%。有经验丰富的仿制药专利律师、仿制药制剂

专家、缓控释制剂专家等，具有首仿研发和挑战专利的研发经验和高端制剂技术

开发优势，并且熟知美国和中国的药品注册程序，特别是能够实施 ANDA项目 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 一方面，公司将延续自身在药物领域的优势，通过并购获得新药品种，丰富公司产品线，未来公司可能

会更聚焦精神神经治疗领域； 

 另一方面，进军医疗健康产业的细分领域，如医疗器械、健康服务等，以提高公司的实力，增强业务弹

性，提升公司估值，实现未来爆发式增长。 

 

4、 未来公司增长点再梳理，有望维持 20-30%高增速 

我们认为公司未来 3-5 年仍将维持 20-30%快速增长，有以下驱动因素 

 主力品种方面：瑞舒伐他汀、康复新液、地衣芽胞杆菌仍处于快速增长期。公司一致性评价进展顺利，

瑞舒伐他汀如果率先相当于为此品种延长了生命周期。康复新液 30ml 独家规格中标价格理想。地衣芽

胞杆菌菌种优势不需冷链运输。 

 二线品种方面：舍曲林增速较快，公司在精神领域有一定竞争力。匹伐他汀分散片独家剂型进入医保目

录未来有望快速增长（作为对瑞舒的补充）。 

 原料药方面: 他汀类原料药随着瑞舒制剂的增长而增长，增厚业绩。左氧氟沙星已占据市场领先位臵，

产品远销欧美海外市场，同时生产辛伐他汀、瑞舒伐他汀、盐酸舍曲林等特色原料药，保障制剂配套业

务，为制剂业务发展提供稳定的原料来源，形成原料、制剂的一体化发展。 

 外延方面：一直以来，通过合作或并购延伸产业链是公司的主要战略之一。随着公司的步入高增长轨道，

管理层开始了频繁的外延式动作，谋求业务板块和产品结构升级。2015 年起，公司外延式发展呈现加

速态势，并购频率和资金量都在增长，并购对象也从单一的医药企业拓展到新药研发、医疗器械、医学

服务等多个领域。 

 

结论： 

我们预计公司 2017-2019 年归母净利润分别为 2.72 亿元、3.55 亿元、4.50 亿元，增长分别为 28.33%、30.54%、

26.77%，EPS 分别为 0.37 元、0.48 元、0.61 元，对应 PE 分别为 31x，24x，19x。我们认为公司在三大
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品种的强势拉动下，近两三年内生高增长确定性较强。公司受益于医保目录和一致性评价，另外，公司外延

式发展尤其是国际化布局连续落地，决心大、执行力强，再加上可动用现金充裕，外延预期较强，值得期待。

我们看好公司长期发展，维持“强烈推荐”评级 

风险提示： 

瑞舒伐他汀降价压力，新药研发低于预期
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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 1433  1563  2035  2462  2985  营业收入 1416  1875  2308  2854  3535  

货币资金 433  262  992  1191  1431  营业成本 699  864  1169  1417  1723  

应收账款 277  307  506  626  775  营业税金及附加 14  27  21  26  32  

其他应收款 22  26  32  39  48  营业费用 363  502  572  714  884  

预付款项 13  15  16  17  18  管理费用 177  241  231  285  371  

存货 252  254  382  463  563  财务费用 -7  0  0  0  0  

其他流动资产 380  625  28  28  28  资产减值损失 2.26  13.64  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1507  1728  1506  1448  1388  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 58  114  114  114  114  投资净收益 18.23  8.62  8.00  8.00  8.00  

固定资产 603  614  575  549  542  营业利润 186  236  323  421  534  

无形资产 191  174  157  140  122  营业外收入 13.99  20.55  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 1  9  9  9  9  营业外支出 3.38  1.52  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2940  3291  3542  3910  4373  利润总额 197  255  323  421  534  

流动负债合计 617  798  757  858  983  所得税 30  39  50  65  83  

短期借款 52  200  0  0  0  净利润 167  217  273  356  451  

应付账款 153  176  243  295  359  少数股东损益 1  5  1  1  1  

预收款项 20  23  23  24  24  归属母公司净利润 166  212  272  355  450  

一年内到期的非流

动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 421  470  379  479  594  

非流动负债合计 62  66  56  56  56  EPS（元） 0.58  0.33  0.37  0.48  0.61  

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 679  864  814  915  1040  成长能力      

少数股东权益 44  45  46  47  48  营业收入增长 14.59% 32.48% 23.06% 23.68% 23.85% 

实收资本（或股本） 320  639  736  736  736  营业利润增长 49.59% 26.96% 36.64% 30.45% 26.71% 

资本公积 1528  1208  1208  1208  1208  归属于母公司净利润

增长 
55.07% 27.64% 28.33% 30.54% 26.77% 

未分配利润 335  478  614  792  1017  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
2217  2381  2682  2948  3286  毛利率(%) 50.64% 53.91% 49.34% 50.37% 51.27% 

负债和所有者权

益 
2940  3291  3542  3910  4373  净利率(%) 11.77% 11.56% 11.82% 12.47% 12.75% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.90% 5.65% 6.44% 7.68% 9.08% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 7.49% 8.90% 10.14% 12.04% 13.70% 

经营活动现金流 145  253  725  279  345  偿债能力      

净利润 167  217  273  356  451  资产负债率(%) 23% 26% 23% 23% 24% 

折旧摊销 242  233  0  58  60  流动比率  2.32   1.96   2.69   2.87   3.04  

财务费用 -7  0  0  0  0  速动比率  1.91   1.64   2.18   2.33   2.46  

应收账款减少 0  0  -199  -120  -149  营运能力      

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.57  0.60  0.68  0.77  0.85  

投资活动现金流 -316  -424  183  8  8  应收账款周转率 6  6  6  5  5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 9.36  11.41  11.01  10.60  10.82  

长期股权投资减少 0  0  172  0  0  每股指标（元）      

投资收益 18  9  8  8  8  每股收益(最新摊薄) 0.58  0.33  0.37  0.48  0.61  

筹资活动现金流 228  89  -178  -89  -113  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.18  -0.13  0.99  0.27  0.33  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
6.94  3.73  3.64  4.00  4.46  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 33  320  97  0  0  P/E 19.91  34.79  31.26  23.95  18.89  

资本公积增加 662  -320  0  0  0  P/B 1.67  3.10  3.17  2.88  2.59  

现金净增加额 56  -83  731  198  240  EV/EBITDA 7.87  15.59  19.81  15.26  11.91   

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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