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 事件 

1月 29 日，公司发布 2017 年业绩预告，公司预计 2017 年年度实现归属于上市

公司股东的净利润为 22,127.75 万元到 29,503.67 万元，与上年同期盈利

36,879.59万元相比，同比下降 40%到 20%。 

 点评 

埃克替尼销量增长超预期，年销售收入超 10 亿元。2017 年埃克替尼在各地

陆续执行国家医保谈判价格，产品降价幅度达 54%，同时，公司赠药政策相应

作出调整，由之前 7.8万元调至 6万元，受以上双重作用影响，公司 2017年

埃克替尼销量大幅增长，销量同比增长超过 40%，超过市场预期，销售收入再

超 10 亿元人民币。另外，因为销量增加的影响，营业成本同比相应增加。在

埃克替尼被纳入 2017 年国家医保目录之后，由于各地从公布地方医保方案到

落地执行，需要完成相应的工作流程，市场反应存在滞后性，医保对销售量的

影响将在医保全面落地执行之后逐步体现，受此影响公司今年销售收入增速

有望维持在 30%左右。 

利润贡献仍将受研发支出及固定资产折旧等因素制约。今年公司新药研发工

作仍将持续推进，包括 X-396 和 CM082 都处于临床试验关键阶段，单项目研

发支出均在 8000-9000 万元人民币，研发支出增加较多。另外，公司募集资

金投资项目新生产基地建设项目和企业管理信息系统建设项目完成转结至固

定资产后，或导致相应的折旧费用增加。 

 盈利预测 

预计公司 17-19 年归属母公司股东净利润为 2.77 亿、3.49 亿、4.25 亿，对应

EPS 为 0.69 元、0.87 元、1.06 元，对应 PE 为 88.29 倍、70.02 倍、57.47 倍。

维持增持评级。 

 风险提示：新药研发不及预期；产品销售不及预期。 

盈利预测与估值 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万) 1035 1047 1325 1630 

+/-% 13% 1% 27% 23% 

归属母公司股东净

利润(百万) 
369 277 349 425 

+/-%  7% -25% 26% 22% 

EPS(元) 0.92 0.69 0.87 1.06 

PE 66.22 88.29 70.02 57.47 

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1304  1444  1813  2230   营业收入 1035  1047  1325  1630  

  现金 154  567  803  1202   营业成本 33  44  56  68  
  应收账款 38  36  47  57   营业税金及附加 20  20  25  31  
  其他应收款 55  38  56  65   营业费用 399  419  530  652  
  预付账款 2  3  3  4   管理费用 220  314  398  489  
  存货 75  73  92  118   财务费用 1  -13  -28  -43  
  其他流动资产 980  727  811  783   资产减值损失 1  1  1  1  
非流动资产 864  841  821  794   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 135  131  132  132   投资净收益 5  3  3  3  
  固定资产 389  452  470  464   营业利润 366  266  347  435  

  无形资产 147  150  153  154   营业外收入 61  55  57  57  
  其他非流动资产 193  108  66  43   营业外支出 3  2  2  2  
资产总计 2167  2285  2634  3024   利润总额 424  319  402  490  

流动负债 205  133  170  194   所得税 57  43  54  66  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 368  276  348  424  

  应付账款 48  52  71  85   少数股东损益 -1  -1  -2  -2  
  其他流动负债 158  81  100  109   归属母公司净利润 369  277  349  425  

非流动负债 33  19  1  -30   EBITDA 387  284  354  428  

  长期借款 0  -14  -36  -65   EPS（元） 0.92  0.69  0.87  1.06  

  其他非流动负债 33  33  36  35        
负债合计 238  152  171  164   主要财务比率     

 少数股东权益 5  4  2  -0   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 401  401  401  401   成长能力     
  资本公积 627  627  627  627   营业收入 13.2% 1.2% 26.6% 23.0% 
  留存收益 880  1101  1433  1832   营业利润 2.3% -27.5% 30.5% 25.5% 
归属母公司股东权
益 

1924  2129  2461  2860  
 

归属于母公司净利
润 

6.8% -24.8% 26.0% 21.7% 

负债和股东权益 2167  2285  2634  3024   获利能力     

      毛利率(%) 96.8% 95.8% 95.8% 95.8% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 35.6% 26.5% 26.4% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 19.2% 13.0% 14.2% 14.9% 

经营活动现金流 407  497  260  417   ROIC(%) 19.1% 15.1% 18.2% 22.9% 
  净利润 368  276  348  424   偿债能力     

  折旧摊销 20  32  35  37   资产负债率(%) 11.0% 6.7% 6.5% 5.4% 
  财务费用 1  -13  -28  -43   净负债比率(%) 0.00% -6.50% -17.74% -36.07% 
  投资损失 -5  -3  -3  -3   流动比率 6.35  10.87  10.64  11.50  
营运资金变动 10  211  -93  3   速动比率 5.98  10.32  10.10  10.89  
  其他经营现金流 14  -5  2  0   营运能力     

投资活动现金流 
-

1041  
-9  -14  -8  

 总资产周转率 
0.62  0.47  0.54  0.58  

  资本支出 295  0  0  0   应收账款周转率 32  28  32  31  
  长期投资 759  -4  1  -0   应付账款周转率 1.01  0.88  0.91  0.88  
  其他投资现金流 13  -13  -12  -9   每股指标（元）     

筹资活动现金流 
526  -76  -10  -10  

 
每股收益(最新摊
薄) 

0.92  0.69  0.87  1.06  

  短期借款 
0  0  0  0  

 
每股经营现金流(最
新摊薄) 

1.02  1.24  0.65  1.04  

  长期借款 
-85  -14  -21  -30  

 
每股净资产(最新摊
薄) 

4.80  5.31  6.14  7.13  

  普通股增加 41  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 616  0  0  0   P/E 66.22  88.29  70.02  57.47  
  其他筹资现金流 -46  -61  12  19   P/B 12.69  11.47  9.92  8.54  
现金净增加额 -106  413  237  398   EV/EBITDA 61  83  67  55  
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