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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.01 

流通 A 股(亿股) 0.40 

52 周内股价区间(元) 25.3-96.05 

总市值(亿元) 269.47 

总资产(亿元) 24.46 

每股净资产(元) 4.96 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年三季报，前三季度实现营业收入与归母净利润分别为

7.7 亿元、2 亿元，同比增速分别为-2.4%、-34%；扣非后净利润为 1.5 亿元，

同比增速为-38.7%。 

 埃克替尼进医保放量明显，“以价换量”效果初显。前三季度公司收入与业绩增

速基本符合市场预期。2017Q3，公司实现收入与归母净利润分别为 2.7 亿元、

6635 万元，同比增速分别为 0.5%、-30.9%。从销量端分析，随着各地医保的

陆续执行，埃克替尼销量增速明显提高，前三季度埃克替尼销量增长 49%，第

三季度同比增长 38.4%。从收入端分析，在埃克替尼降价 50%的前提下，前三

季度收入同比增速为-2.4%，基本与去年同期收入持平，主要是由各地方逐步将

埃克替尼纳入医保而促进销量大幅提高所致。从利润端分析，前三季度扣非净

利润同比增速为-34%，主要原因是：1）埃克替尼降价 50%导致毛利率有所降

低；2）研发投入与员工工资等费用的大幅提高增加了管理费用支出。前三季度

期间费用率保持平稳，销售费用率与管理费用率分别为 39.9%、30%，分别高

于 2016 年同期 2.7、10 个百分点，其中管理费用同比增长了 46%，主要原因

是由研发费用增加所致。 

 研发投入持续增加，研发产品线丰富，进展有条不紊。公司前三季度研发投入

预计超过 1 亿元，多个品种研发正有条不紊进行中。其中，Ensartinib（X-396）

与克唑替尼头对头的全球 III 期临床试验已在全球 80 多家中心启动，中国部分也

于 7 月启动 III 期临床，29 家中心启动工作也在顺利推进之中，是公司所有在研

品种中进展最快最顺利的品种，有望于 2019 年获批上市，销售峰值有望突破

15 亿元。X-082 化合物眼科适应症研究在美国已经完成 II 期试验入组，而其肾

癌适应症 III 期研究已于 3 月启动。MIL60 项目推进顺利，III 期研究已经完成超

过 20 家单位立项，部分单位已经开始入组病人。埃克替尼乳膏剂项目在国内和

新西兰的 I 期都基本完成，计划启动 II 期研究；9016 项目和 15086 项目的临床

研究也都在按计划推进中。 

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.67 元、0.92 元、1.14

元，对应 PE 为 100 倍、73 倍、59 倍。公司是国内创新药研发型药企代表之一，

创新药研发管线丰富，各品种研发进展顺利，埃克替尼受降价及竞争产品的短

期影响不改公司未来发展趋势，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：产品研发进展低于预期、埃克替尼销售低于预期等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1035.06  1045.18  1410.99  1753.19  

增长率 13.16% 0.98% 35.00% 24.25% 

归属母公司净利润（百万元） 368.80  268.57  368.01  457.18  

增长率 6.81% -27.18% 37.03% 24.23% 

每股收益 EPS（元） 0.92  0.67  0.92  1.14  

净资产收益率 ROE 19.07% 13.06% 15.79% 17.19% 

PE 73  100  73  59  

PB 13.97  13.13  11.59  10.16  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：埃克替尼进入国家医保目录将促进销量的快速增长，因此我们预计 2017-2019

年，公司医药产品销量增速分别为 50%、35%、20%，降价 50%给产品造成毛利率略有下

降，将维持在 95.5%左右； 

假设 2：X-396 获批前，公司收入主要来自埃克替尼单个产品，预计 X-396 于 2019 年

获批，假设每个患者使用成本 15 万元/年，预计 2019 年 X-396 将销售年化 400 人份销量； 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

埃克替尼 

收入 103,483.20 104,518.03  141,099.34  169,319.21  

增速 13.36% 1.00% 35.00% 20.00% 

毛利率 96.83% 95.50% 95.50% 95.50% 

其他 

收入 22.89 0.00  0.00  6,000.00  

增速 -87.19% —— —— —— 

毛利率 100.00% —— —— 95.00% 

合计 

收入 103,506.09 104,518.03 141,099.34 175,319.21 

增速 13.16% 0.98% 35.00% 24.25% 

毛利率 96.83% 95.50% 95.50% 95.48% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1035.06  1045.18  1410.99  1753.19  净利润 367.86  267.89  367.08  456.02  

营业成本 32.83  47.03  63.49  79.19  折旧与摊销 20.08  61.82  67.03  76.66  

营业税金及附加 19.85  19.89  26.92  33.42  财务费用 0.70  -10.28  -16.03  -17.56  

销售费用 398.58  411.80  536.18  674.98  资产减值损失 1.21  15.00  15.00  15.00  

管理费用 220.24  271.75  352.75  438.30  经营营运资本变动 -764.48  289.96  -343.63  -192.92  

财务费用 0.70  -10.28  -16.03  -17.56  其他 781.67  -4.36  -9.50  -15.00  

资产减值损失 1.21  15.00  15.00  15.00  经营活动现金流净额 407.05  620.03  79.95  322.20  

投资收益 4.72  -10.64  -5.50  0.00  资本支出 -468.53  -5.51  -32.27  -61.10  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -572.68  -10.64  -5.50  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1041.21  -16.15  -37.77  -61.10  

营业利润 366.37  279.35  427.18  529.86  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 58.08  30.39  -2.76  -2.78  长期借款 -85.40  0.00  0.00  0.00  

利润总额 424.46  309.74  424.43  527.08  股权融资 657.35  0.00  0.00  0.00  

所得税 56.59  41.85  57.34  71.06  支付股利 0.00  -129.08  -94.00  -128.80  

净利润 367.86  267.89  367.08  456.02  其他 -45.96  -5.59  16.03  17.56  

少数股东损益 -0.93  -0.68  -0.93  -1.15  筹资活动现金流净额 525.99  -134.67  -77.97  -111.25  

归属母公司股东净利润 368.80  268.57  368.01  457.18  现金流量净额 -106.16  469.21  -35.79  149.85  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 153.95  623.16  587.37  737.22  成长能力     

应收和预付款项 94.65  65.94  96.49  123.76  销售收入增长率 13.16% 0.98% 35.00% 24.25% 

存货 74.98  98.07  136.60  168.62  营业利润增长率 2.31% -23.75% 52.92% 24.04% 

其他流动资产 980.12  743.82  1114.80  1339.34  净利润增长率 7.11% -27.18% 37.03% 24.23% 

长期股权投资 135.07  135.07  135.07  135.07  EBITDA 增长率 2.65% -14.53% 44.51% 23.17% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 558.18  516.38  491.22  478.34  毛利率 96.83% 95.50% 95.50% 95.48% 

无形资产和开发支出 155.40  140.90  131.32  128.66  三费率 59.85% 64.42% 61.86% 62.50% 

其他非流动资产 14.96  14.95  14.93  14.92  净利率 35.54% 25.63% 26.02% 26.01% 

资产总计 2167.30  2338.29  2707.81  3125.94  ROE 19.07% 13.06% 15.79% 17.19% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 16.97% 11.46% 13.56% 14.59% 

应付和预收款项 124.09  174.96  235.45  292.67  ROIC 26.29% 14.96% 22.85% 24.16% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 37.40% 31.66% 33.89% 33.59% 

其他负债 114.18  111.35  147.30  180.99  营运能力         

负债合计 238.27  286.32  382.75  473.66  总资产周转率 0.62  0.46  0.56  0.60  

股本 401.00  401.00  401.00  401.00  固定资产周转率 4.38  2.84  3.80  4.32  

资本公积 627.00  627.00  627.00  627.00  应收账款周转率 31.58  29.13  34.95  33.10  

留存收益 880.46  1019.95  1293.96  1622.33  存货周转率 0.54  0.54  0.54  0.52  

归属母公司股东权益 1924.33  2047.95  2321.96  2650.33  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  115.99% — — — 

少数股东权益 4.71  4.03  3.10  1.94  资本结构         

股东权益合计 1929.04  2051.98  2325.06  2652.28  资产负债率 10.99% 12.24% 14.14% 15.15% 

负债和股东权益合计 2167.30  2338.29  2707.81  3125.94  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 6.35  6.04  5.53  5.37  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 5.98  5.65  5.14  4.99  

EBITDA 387.16  330.89  478.18  588.96  股利支付率 0.00% 48.06% 25.54% 28.17% 

PE 73.07  100.34  73.22  58.94  每股指标         

PB 13.97  13.13  11.59  10.16  每股收益 0.92  0.67  0.92  1.14  

PS 26.03  25.78  19.10  15.37  每股净资产 4.81  5.12  5.80  6.61  

EV/EBITDA 69.17  79.51  55.09  44.48  每股经营现金 1.02  1.55  0.20  0.80  

股息率 0.00% 0.48% 0.35% 0.48% 每股股利 0.00  0.32  0.23  0.32  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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