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 公司动态事项 

10月19日，公司发布三季报，我们对此予以点评。 

 

 事项点评 

三季报业绩增速提升，毛利率和期间费用率保持稳定 

2017年前三季度，公司实现营业收入100.66亿元，同比增长

21.81%，实现归属于上市公司股东的净利润23.28亿元，同比增长

20.70%。分季度看，Q1-Q3公司营业收入增速分别为18.76%、21.63%

和24.68%，归母净利润增速分别为18.63%、20.89%和22.80%。公司前

三季度业绩增速逐季提升，我们认为主要由于公司肿瘤产品线保持稳

定增长、麻醉及造影产品线保持较快增长、制剂出口快速推进等多重

因素的作用。 

公司前三季度销售毛利率为86.55%，较去年同期下降0.30个百分

点，基本持平。公司前三季度期间费用率为57.45%，比去年同期下降

0.03个百分点，保持平稳，其中销售费用率为37.62%，较去年同期下

降了0.91个百分点，管理费用率20.26%，较去年同期下降0.12个百分

点，财务费用率-0.42%，较去年同期上升1.01个百分点，主要由于银

行存款利息减少及汇率变动影响。 

 

制剂出口业务成为新增利润增长点 

制剂出口已成为公司新的利润增长点，继七氟烷、环磷酰胺等产

品在海外上市后，今年，公司阿曲库铵和多西他赛在美国获批上市，

卡泊芬净在英国和德国获批上市，地氟烷在英国、德国和荷兰获批上

市。公司在欧、美、日规范市场各项目按计划开展注册申报工作，其

他新兴市场如俄罗斯、南美、中东地区等逐步加强注册力度。另外，

在创新药国际化方面，SHR-1316注射液、注射用SHR-A1403、

SHR9146、SHR8554注射液等产品获准在海外开展临床试验。 

 

吡咯替尼上市进度加速，阿帕替尼进入医保目录 

国内业务方面，公司继续加大创新药的研发投入，已基本形成了

每年都有创新药申请临床，每 2-3 年都有创新药上市的良性发展态势。

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2017Q3） 

通行 报告日股价（元） 63.63 

12mth A 股价格区间（元） 45.12-63.81 

总股本（百万股） 2,816.88 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 1,792.02 

每股净资产（元） 5.12 

PBR（X） 12.42 

DPS（Y2016, 元）  10 送 2 派 1.35 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2017Q3） 

通行 江苏恒瑞医药集团有限公司 24.31% 

西藏达远投资有限公司 15.84% 

香港中央结算有限公司(陆股通) 12.06% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2016Y） 

针剂药 72.48% 

片剂药 26.25% 

原料药 1.11% 

其他业务 0.16% 
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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治疗乳腺癌的创新药吡咯替尼临床试验结果喜人，以二期临床数据申

报生产，并已获优先审评资格，上市进度将加快，有望在 2018 年获批，

成为继阿帕替尼后的另一重磅创新药品种。PD-1 单抗、法米替尼、瑞

马唑仑等产品的 III 期临床实验也在稳步推进中。公司作为国内创新药

的龙头企业，目前已步入创新药研发的收获期。 

公司产品胃癌靶向药物阿帕替尼经谈判进入医保目录，未来销量

有望大幅提升。另外，K19、白蛋白紫杉醇等进入优先审评通道，有

望加速上市。 

 

 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：研发失败风险、药品降价风险、

专利风险、政策风险。 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“增持”评级 

我们预测公司 2017/2018 年归属母公司净利润 31.20 亿元、37.98

亿元，EPS 为 1.11 元、1.34 元，对应的 PE 为 57 倍、47 倍。公司是

国内创新药研发和生产的龙头企业，创新药研发步入收获期，制剂出

口成为公司新的利润增长点，在医药行业集中度不断提升的背景下，

行业龙头优势突显，强者恒强。我们看好公司未来的发展，维持“增

持”评级。 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 11093.72  13632.32  16685.77  20226.76  

年增长率 19.08% 22.88% 22.40% 21.22% 

归属于母公司的净利润 2588.95  3120.08  3798.25  4618.68  

年增长率 19.22% 20.52% 21.74% 21.60% 

每股收益（元） 0.92 1.11 1.35 1.64 

PER（X） 69.23 57.45 47.19 38.81 

注：有关指标按最新股本摊薄 取 10 月 18 日收盘价 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 4769  5570  9498  11473  

 
营业收入 11094 13632 16686 20227 

应收和预付款项 4089  5817  6320  8398  

 
营业成本 1435 1788 2223 2708 

存货 637  755  975  1133  

 
营业税金及附加 203 240 294 356 

其他流动资产 1594  1594  1594  1594  

 
营业费用 4352 5248 6457 7828 

长期股权投资 0  0  0  0  

 
管理费用 2266 2699 3287 3985 

投资性房地产 0  0  0  0  

 
财务费用 -166 -116 -170 -236 

固定资产和在建工程 2474  2336  2141  1904  

 
资产减值损失 -5 6 8 9 

无形资产和开发支出 285  254  222  191  

 
投资收益 15 0 0 0 

其他非流动资产 86  83  81  81  

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 13933  16410  20833  24774  

 
营业利润 3024 3768 4587 5577 

短期借款 0  0  0  0  

 
营业外收支净额 -11 0 0 0 

应付和预收款项 1058  567  1378  925  

 
利润总额 3013 3768 4587 5577 

长期借款 0  0  0  0  

 
所得税 379 565 688 837 

其他负债 0  0  0  0  

 
净利润 2634 3202 3899 4741 

负债合计 1058  567  1378  925  

 
少数股东损益 45 82 100 122 

股本 2347  2347  2347  2347  

 
归属母公司股东净利润 2589 3120 3798 4619 

资本公积 395  395  395  395  

 
财务比率分析 

    

留存收益 9646  12531  16044  20315  

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 12388  15273  18786  23057  

 
毛利率 87.07% 86.89% 86.68% 86.61% 

少数股东权益 486  569  669  791  

 
EBIT/销售收入 26.02% 26.78% 26.47% 26.41% 

股东权益合计 12874  15842  19455  23848  

 
销售净利率 23.74% 23.49% 23.36% 23.44% 

负债和股东权益合计 13933  16410  20833  24774  

 
ROE 20.90% 20.43% 20.22% 20.03% 

现金流量表（单位：百万元） 

 
资产负债率 2.99% 2.83% 3.26% 2.58% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 10.48  24.21  13.34  24.42  

经营活动产生现金流量 2553  1170  4264  2286  

 
速动比率 8.37  20.07  11.48  21.47  

投资活动产生现金流量 -2650  -250  -220  -200  

 
总资产周转率 0.80  0.83  0.80  0.82  

融资活动产生现金流量 -195  -118  -116  -111  

 
应收账款周转率 3.22  2.49  3.07  2.60  

现金流量净额 -261  802  3928  1974  

 
存货周转率 2.25  2.37  2.28  2.39  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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