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事件： 

公司发布三季报，实现收入 18.83 亿，同比增长 5.90%，实现归母净利润 4651.51 万元，同比增长 68.88%，

实现扣非后净利润 4044.15 万元，同比增长 70.75%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 

营业收入（百万元） 603.83 580.02 594.53 661.63 624.24 630.22 628.77 

增长率（%） 11.89% 15.55% 13.40% 10.38% 3.38% 8.65% 5.76% 

毛利率（%） 13.18% 14.94% 13.01% 16.19% 12.97% 18.43% 16.76% 

期间费用率（%） 10.98% 10.62% 12.23% 11.70% 10.30% 11.06% 14.97% 

营业利润率（%） 1.89% 3.72% 0.49% 3.43% 2.20% 6.54% 1.09% 

净利润（百万元） 8.45 17.90 2.15 18.26 11.29 32.91 3.98 

增长率（%） 21.00% -5893.88% 247.47% -29.28% 33.61% 83.87% 85.22% 

每股盈利（季度，元） 0.02 0.05 0.01 0.05 0.03 0.09 0.01 

资产负债率（%） 37.16% 36.22% 35.28% 34.87% 36.65% 35.09% 34.26% 

净资产收益率（%） 0.66% 1.39% 0.17% 1.39% 0.85% 2.41% 0.29% 

总资产收益率（%） 0.41% 0.89% 0.11% 0.91% 0.54% 1.56% 0.19%   

观点： 

1、收入增长稳健，业绩符合预期 

公司收入端、利润端均延续了中报的增长情况，整体符合预期。分业务来看，工业板块我们估计整体收入增

速在 15-20%左右，其中制剂增速 15-20%，原料药增速在 20-25%左右；商业板块整体收入增速估计在 0-5%

左右，其中中药材及中药饮片估计实现增速 10-15%，药品中成药估计增速在 5%左右，整体收入增速较低

主要是调拨业务短期受到一定影响。 

值得注意的是，公司前三季度经营性现金流量净额为 6188.28 万元，较去年同期的-58.20 万元大幅改善，主

要原因是下游的回款变好以及对上游的应付账款增加所致。 
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2、浙江省 8 月 1 日执行两票制，调拨转纯销正在进行时 

浙江省两票制在 2017 年 8 月 1 日已经开始实施，过渡期至 2017 年 10 月 31 日。而从公司的报表来看，公

司预付款项在 9 月 31 日为 4431 万元，较去年同期增长 67.11%，主要是公司预付浙江省独家总经销品种货

款所致，我们认为公司原有的调拨业务正在逐渐转向纯销业务，商业板块整体毛利率有望提升。 

 

3、工业板块两大增长逻辑：腺苷蛋氨酸产能释放+西索米星原料药供应 Achaogen 重磅抗生素 Plazomicin 

从公司未来的成长性来看，工业板块值得期待，腺苷蛋氨酸及西索米星原料药放量有望带来巨大业绩弹性： 

 腺苷蛋氨酸：一直困扰公司腺苷蛋氨酸产能的工艺问题目前已经解决，公司也在积极推动腺苷蛋氨酸原料

扩产项目保证未来供应。腺苷蛋氨酸目前在国内仅有原研雅培、海正、震元拥有批文，2016 年样本医院

销售额为 3.02 亿元，我们估计整体市场在 12 亿以上，目前震元仅占 2%的市场份额，2016 年随着公司产

能问题解决，有望迅速放量，我们预计今年全年有望在去年 2000 多万收入的基础上实现翻倍以上增长。 

 西索米星原料药：公司是 Achaogen 重磅抗生素 Plazomicin 原料的主要供应商。Plazomicin 属于新一代

氨基糖苷类抗生素，可以克服目前氨基糖苷类抗生素的临床耐药，由氨基糖苷类抗生素 Sisomicin（西索

米星）为起始原料，经化学合成得到。此前，Plazomicin 针对多药耐药性的肠杆菌科细菌（包括碳青霉烯

类抗生素耐药性肠杆菌（CRE））引起的严重感染（包括复杂性尿路感染（cUTI）、血液感染及其他感染）

开展两项 III期临床试验，Achaogen公司在2016年12月已公布临床数据，均取得良性结果，此后Achaogen

股价最大涨幅达到 10 倍左右。Achaogen 计划在 2017 年向美国 FDA 提交新药申请（NDA），以及在 2018

年向欧盟 EMA 提交市场准入申请（MMA）。我们认为，公司作为 Plazomicin 原料的主要供应商，将会

显著受益于 Plazomicin 未来的放量，为公司贡献巨大业绩弹性。 

 

结论： 

我们预计公司 2017 年-2019 年净利润为 0.81、1.18、1.58 亿元，同比增长分别为 78.86%、46.30%、33.10%，

对应 PE 分别为 43x、29x、22x。我们认为，公司业绩正处在拐点，传统工业业务受益于产能恢复和制霉素

价格上涨，而腺苷蛋氨酸、西索米星原料药未来有望为公司业绩带来巨大弹性，而商业板块受益于调拨转纯

销，板块毛利率有望提升，维持”推荐“评级。 

 

风险提示： 

腺苷蛋氨酸、西索米星原料药销售不及预期
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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 1115  1102  1165  1341  1576  营业收入 2164  2440  2599  3054  3639  

货币资金 226  246  262  307  372  营业成本 1837  2089  2192  2546  3016  

应收账款 397  431  459  539  643  营业税金及附加 7  13  14  16  19  

其他应收款 9  11  12  14  17  营业费用 151  174  185  218  255  

预付款项 40  27  12  -4  -23  管理费用 131  111  109  128  153  

存货 372  343  360  418  496  财务费用 -3  -7  -5  -5  -5  

其他流动资产 28  11  28  28  28  资产减值损失 10.24  2.13  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 823  915  782  747  713  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 3.83  1.17  0.00  0.00  0.00  

固定资产 383  529  482  437  393  营业利润 34  59  103  151  201  

无形资产 37  49  44  39  34  营业外收入 13.88  4.20  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 96  178  178  178  178  营业外支出 4.99  4.33  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1938  2017  1946  2087  2289  利润总额 43  58  103  151  201  

流动负债合计 636  683  460  513  599  所得税 6  12  21  30  40  

短期借款 1  61  61  28  0  净利润 37  47  83  121  160  

应付账款 359  380  151  214  299  少数股东损益 1  1  2  2  3  

预收款项 9  9  10  11  12  归属母公司净利润 36  45  81  118  158  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 108  146  135  181  230  

非流动负债合计 23  21  156  156  156  EPS（元） 0.11  0.14  0.24  0.35  0.47  

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 660  703  616  669  755  成长能力           

少数股东权益 13  20  22  25  27  营业收入增长 3.95% 12.78% 6.51% 17.52% 19.15% 

实收资本（或股本） 334  334  334  334  334  营业利润增长 -32.04

% 

72.28% 76.56% 45.89% 32.88% 

资本公积 537  537  537  537  537  归属于母公司净利润

增长 

78.86% 46.30% 78.86% 46.30% 33.10% 

未分配利润 305  334  312  280  237  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

1265  1293  1308  1393  1507  毛利率(%) 15.10% 14.37% 15.65% 16.64% 17.11% 

负债和所有者权

益 

1938  2017  1946  2087  2289  净利率(%) 1.71% 1.92% 3.19% 3.95% 4.41% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.87% 2.24% 4.16% 5.68% 6.89% 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 2.86% 3.50% 6.19% 8.50% 10.47% 

经营活动现金流 57  116  -173  106  132  偿债能力           

净利润 37  47  83  121  160  资产负债率(%) 34% 35% 32% 32% 33% 

折旧摊销 76  94  0  35  34  流动比率 1.75       

1.75  

1.61    

1.61  

2.53    2.61     2.63  

财务费用 -3  -7  -5  -5  -5  速动比率 1.17       

1.17  

1.11 1.75    1.80     1.80  

应付帐款的变化 0  0  -28  -80  -103  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  1  1  1  总资产周转率 1.16  1.23  1.31  1.51  1.66  

投资活动现金流 -213  -119  100  0  0  应收账款周转率 6  6  6  6  6  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 6.16  6.60  9.79  16.75  14.20  

长期股权投资减少 0  0  100  0  0  每股指标（元）           

投资收益 4  1  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.11  0.14  0.24  0.35  0.47  

筹资活动现金流 -3  46  -18  -61  -67  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.47  0.13  -0.27  0.14  0.19  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

3.79  3.87  3.92  4.17  4.51  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 94.82  74.50  43.03  29.42  22.10  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 2.75  2.69  2.66  2.50  2.31  

现金净增加额 -158  43  -90  46  65  EV/EBITDA 30.27  22.62  24.31  17.73  13.56   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 
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