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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2017Q3） 

通行 报告日股价（元） 53.36 

12mth A 股价格区间（元） 43.93-96.17 

总股本（百万股） 972.12 

无限售 A 股/总股本 89% 

流通市值（亿元） 463.23 

每股净资产（元） 8.34 

PBR（X） 6.40 

DPS（Y2016, 元）  10 转 10 派 13.50 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q3） 

通行 中国远大集团有限责任公司 41.77% 

杭州华东医药集团有限公司 16.46% 

香港中央结算有限公司(陆股

通) 
1.61% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017H1） 

商业 74.6% 

制造业 25.4% 

   

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

12月22日，公司公告披露，公司全资子公司中美华东通过许可协

议的签署，获得vTv公司研发的用于治疗2型糖尿病的全球首创药物

TTP273于中国、韩国、澳大利亚等16个国家和地区的知识产权和商业

化权利的独家许可。 

 

 事项点评 

糖尿病领域在研管线再添重磅产品，口服剂型 GLP-1 激动剂与利拉鲁

肽注射液形成优势互补，扩大糖尿病患者覆盖面 

TTP273产品是非肽类、高选择性胰高血糖素样肽-1受体

（GLP-1r）激动剂，为vTv公司全球首创，目前在美国已完成IIb期临

床研究，结果显示TTP273对降低糖尿病患者的糖化血红蛋白效果明

显，且耐受性良好。 

目前上市的GLP-1及其类似物，均为注射剂型，其中利拉鲁肽2016

年实现全球销售收入29.8亿美元，在GLP-1市场中占61.7%，处于绝对

领先的地位。中美华东已于2017年6月以协议转让的形式获得了利拉鲁

肽国内首家临床批文，目前正在开展临床研究，该品种通过谈判已纳

入新版医保目录乙类范围。 

本次引入的TTP273产品，一方面可以与公司在研的利拉鲁肽注射

液形成不同剂型的优势互补，丰富糖尿病患者的用药选择，满足更多

糖尿病患者的需求；另一方面，当前GLP-1类注射剂型已形成多厂家

申报的竞争格局，而TTP273产品是口服剂型，适用于不愿意接受注射

或不适合进行注射的糖尿病患者，同时具有方便服用、成本与注射剂

型相比较低等竞争优势，有利于公司进一步拓展国内糖尿病用药市

场，巩固公司在糖尿病领域的国内领先地位。 

 

公司已初步形成糖尿病临床主流用药的全覆盖 

公司目前已经形成了以阿卡波糖为主的糖尿病治疗领域系列用

药，并在仿制药的基础上积极开展创新药的研发，在研的治疗糖尿病

及其并发症的药物品种超过20个，主要包括HD118 (DPP-4类一类新

药)、卡格列净、曲格列汀、地特胰岛素、门冬胰岛素、德谷胰岛素、

雷珠单抗等，初步形成糖尿病临床主流用药的全覆盖。我们认为，公

司深耕糖尿病用药市场，在研产品上市后凭借公司糖尿病领域的销售

渠道有望实现快速放量，带动公司整体业绩较快增长。 

 

公司核心产品保持较快增长 

公司持续强化在肾病、内分泌、免疫制剂、消化系统等专科领域
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板块维持较快增速，在研品种进展顺利》 

——2017 年 09 月 01 日 

 

  

的领导地位，分产品来看：1）阿卡波糖受益于医保目录调整，由医保

乙类调整为医保甲类，竞争力进一步提高，进口替代的比重逐步加大，

叠加公司拓展销售渠道，我们预计阿卡波糖全年收入增速近30%；2）

百令胶囊受益于公司江东项目一期投产，有效缓解产能问题，叠加百

令胶囊在2017版《国家医保目录》中由肿瘤辅助用药调整为补气养血

剂，公司将百令胶囊的销售渠道由医院端向基层、OTC市场扩散，我

们预计公司百令胶囊今年收入增速有望达到15%以上；3）免疫抑制剂

方面，公司拥有环孢素、吗替麦考酚酯、他克莫司等三个一线品种，

预计全年整体增速超25%，新版医保目录中取消环孢素软胶囊和他克

莫司胶囊的适应症限制，有利于公司拓展市场。 

 

 风险提示 

两票制、药品招标降价等行业政策风险；重点产品销售不及预期；

产品研发进度不及预期风险 ；产品海外认证不及预期风险 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“增持”评级 

预计公司17、18年EPS为1.89、2.30元，以12月22日收盘价53.36

元计算，动态PE分别为28.29倍和23.22倍。同类型可比上市公司17年

市盈率中位值为25.28倍，公司市盈率高于行业平均水平。我们认为：

1）公司重点产品长期受益于医保目录调整，同时公司通过拓展科室、

OTC市场等方式积极拓展销售渠道，未来几年内有望保持较快的销售

增速；2）公司拥有多个重磅产品储备，利拉鲁肽注射液目前已启动一

期临床研究，迈华替尼已开展Ib/IIa临床试验，同时积极拓展重点产品

的海外认证，未来有望持续为公司医药工业业务提供推动力；3）公司

作为浙江省医药商业龙头企业，拥有覆盖浙江全省的商业网络和深度

渗透的基层终端市场网络，今年已完成对舟山存德医药、岱山诚泰医

药的并购，进一步强化终端覆盖能力，“两票制”背景下有望提升市

场份额。未来六个月，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 25,379.67  29,299.03  33,477.71  38,071.92  

年增长率 16.81% 15.44% 14.26% 13.72% 

归属于母公司的净利润 1,446.59  1,833.61  2,234.29  2,722.85  

年增长率 31.88% 26.75% 21.85% 21.87% 

每股收益（元） 1.49  1.89  2.30  2.80  

PER（X） 35.86  28.29  23.22  19.05  

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

 附表 1 损益简表及预测（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 2,661  2,765  3,165  3,794    营业收入 25,380  29,299  33,478  38,072  

存货 3,084  3,227  3,930  4,125    营业成本 19,219  22,026  24,978  28,110  

应收账款及票据 5,453  6,229  7,119  8,061    营业税金及附加 132  142  166  190  

其他 510  513  528  661    营业费用 3,299  3,941  4,519  5,140  

流动资产合计 11,709  12,733  14,742  16,641    管理费用 759  879  1,004  1,218  

长期股权投资 65  65  65  65    财务费用 94  52  53  48  

固定资产 1,850  2,008  2,195  2,385    资产减值损失 47  47  56  65  

在建工程 80  80  80  80    投资收益 27  29  32  35  

无形资产 491  430  368  307    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 261  267  256  254    营业利润 1,856  2,241  2,734  3,336  

非流动资产合计 2,747  2,848  2,964  3,090    营业外收支净额 26  28  31  34  

资产总计 14,456  15,582  17,706  19,731    利润总额 1,882  2,269  2,765  3,370  

短期借款 473  473  473  473    所得税 347  436  531  647  

应付账款及票据 4,744  5,278  6,086  6,704    净利润 1,535  1,834  2,234  2,723  

其他 565  514  505  562    少数股东损益 89  0  0  0  

流动负债合计 5,782  6,266  7,064  7,739    
归属母公司股东净利

润 
1,447  1,834  2,234  2,723  

长期借款和应付

债券 
1,011  680  900  863    财务比率分析 

    

其他 22  21  22  22    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 1,033  701  922  885    总收入增长率 16.81% 15.44% 14.26% 13.72% 

负债合计 6,815  6,967  7,986  8,624    EBITDA 增长率 23.66% 16.25% 21.19% 21.01% 

少数股东权益 363  363  363  363    EBIT 增长率 22.80% 17.54% 21.55% 21.42% 

股东权益合计 7,642  8,615  9,720  11,107    净利润增长率 31.88% 26.75% 21.85% 21.87% 

负债和股东权益

总计 
14,456  15,582  17,706  19,731    

     

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 22.02% 28.27% 28.50% 29.06% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   EBITDA/总收入 8.51% 8.57% 9.09% 9.68% 

净利润 1,535  1,834  2,234  2,723    EBIT/总收入 7.69% 7.82% 8.32% 8.89% 

折旧和摊销 217  219  258  300    净利润率 5.70% 6.26% 6.67% 7.15% 

营运资本变动 (460) (488) (778) (592)             

经营活动现金流 1,347  1,587  1,735  2,444    资产负债率 47.14% 44.71% 45.10% 43.71% 

     
  流动比率 2.03 2.03 2.09 2.15 

资本支出 (110) (315) (384) (428)   速动比率 1.49 1.52 1.53 1.62 

投资收益 27  29  32  35              

投资活动现金流 (614) (283) (354) (392)   总资产回报率（ROA） 10.62% 11.77% 12.62% 13.80% 

     
  净资产收益率（ROE） 19.87% 22.22% 23.88% 25.34% 

股权融资 52  486  0  0    
     

负债变化 (293) 0  0  0    EV/营业收入 1.7 1.3 1.7 1.5 

股息支出 (656) (938) (1,131) (1,336)   EV/EBITDA 15.7 20.1 16.5 13.5 

融资活动现金流 458  (1,201) (980) (1,422)   PE 35.9 28.3 23.2 19.1 

净现金流 1,191  103  400  630    PB 7.1 6.3 5.5 4.8 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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