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收入稳步增长，商业并表+新能源业

务调整拖累净利增速 

事件: 

公司发布 2017 年业绩快报，实现营业收入 54.06 亿元（+45.18%）；归属

于上市公司股东净利润 9.40 亿元（-1.45%）；EPS 0.61 元。 

点评： 

 商业增加收入摊薄净利，新能源业务受政策和价格因素毛利降低 

公司收入大幅增长而净利润出现下滑的主要原因为：（1）公司 2017 年收购

了润祥医药和百川医药两家商业公司，三季度开始并表，医药商业公司收

入体量大而毛利率较低，导致公司医药板块销售收入同比大增，而利润增

速低于收入增速；预计工业板块收入仍保持稳步增长。（2）2017 年公司新

能源业务（六氟磷酸锂）因行业政策调整使得订单减少，销售收入相应减

少（2017 年上半年六氟磷酸锂销售收入同比减少 67.43%）；同时，六氟磷

酸锂价格的回调使得该业务毛利率有所下滑，营业利润同比下滑。 

 剥离新能源、新材料、中间体业务，聚焦医药主业 

公司于2月12日与深圳前海高新联盟投资有限公司签署股权转让框架协议，

拟向前海高新转让全资子公司九九久科技 100%股权，预计转让价格约 26

亿元人民币。九九久科技原主要负责公司新能源、新材料、中间体等业务；

九九久科技转让后，公司将剥离非医药辅业，专注于医药主营，同时公司

的现金流也将获得进一步改善。 

 加强终端优势，持续扩充商业连锁版图 

公司 2 月 13 日公告全资子公司陕西必康拟收购 4 家商业公司，以不超过

1.1 亿元、6000 万元、1.8 亿元收购南京兴邦持有的湖南鑫和 70%股权、

江西康力 70%股权及青海新绿洲 70%股权；不超过 7500 万元向昆明东方

进行增资以获得其 51%股权。此举将进一步扩大医药商业领域的布局（其

中青海新绿洲、昆明东方旗下拥有自营的连锁药店）。商业公司的收购一方

面将提升公司医药产品的销售能力和市场开拓能力；另一方面，也符合公

司建立完整的商业+药店终端体系的战略布局。 

 盈利预测与评级 

公司医药业务整体稳健，工业板块主推的补肾强身胶囊、安胃胶囊以及小

儿系列产品均具有较大市场空间，随着 2018 年山阳二期扩建项目和中药提

取车间 GMP 认证的完成，产能不足问题将得到大幅改善；同时储备的 10

多个独家品种在量产后也将成为新的增长点；医药商业部分，预计公司将

进一步布局，建立完整的商业和药店体系。我们预计公司 2017-2019年EPS

分别为 0.61/0.69/0.81 元，对应 PE 分别为 41/36/31 倍，维持公司“增持”

评级。 

 风险提示 

商誉减值风险；规模扩张迅速带来的管理压力；股市系统性风险。 
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盈利预测：单位：百万元 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3724  5353  9407  12177  

收入同比（%） 84% 44% 76% 29% 

归属母公司净利润 954  942  1062  1245  

净利润同比（%） 68% -1% 13% 17% 

毛利率（%） 54.8% 38.6% 30.1% 28.3% 

ROE（%） 11.4% 10.3% 10.4% 10.9% 

每股收益 0.62  0.61  0.69  0.81  

P/E 40.47  40.98  36.36  31.00  

P/B 4.64  4.29  3.83  3.41  

EV/EBITDA 36  27  22  20  

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

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 9,131  8,717  12,050  15,118  

 

营业收入 3,724  5,353  9,407  12,177  

现金 5,095  2,923  2,944  3,341  

 

营业成本 1,684  3,287  6,573  8,735  

应收账款 1,027  2,200  4,124  5,505  

 

营业税金及附加 50  54  94  122  

其他应收款 45  147  258  367  

 

销售费用 479  482  753  974  

预付账款 81  232  510  903  

 

管理费用 300  434  687  865  

存货 258  652  1,309  1,757  

 

财务费用 142  224  259  223  

其他流动资产 2,352  2,270  2,339  2,478  

 

资产减值损失 (2) 20  20  20  

非流动资产 8,931  13,394  14,770  16,126  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 41  42  42  42  

 

投资净收益 46  260  230  230  

固定资产 1,099  1,301  2,822  3,020  

 

营业利润 1,119  1,114  1,252  1,469  

无形资产 324  368  362  357  

 

营业外收入 50  10  20  20  

其他非流动资产 688  4,108  5,487  6,872  

 

营业外支出 35  10  15  15  

资产总计 18,062  22,111  26,820  31,244  

 

利润总额 1,134  1,114  1,257  1,474  

流动负债 2,486  4,580  7,777  10,234  

 

所得税 172  167  188  221  

短期借款 85  135  185  215  

 

净利润 962  947  1,068  1,253  

应付账款 571  1,621  2,161  2,632  

 

少数股东损益 8  5  6  8  

其他流动负债 180  (78) (78) (78) 

 

归属母公司净利润 954  942  1,062  1,245  

非流动负债 7,113  7,229  7,270  7,270  

 

EBITDA 1,396  1,452  1,733  1,941  

长期借款 125  185  245  245  

 

EPS（元） 0.62  0.61  0.69  0.81  

其他非流动负债 6,769  6,819  6,800  6,800  

      负债合计 9,599  11,809  15,047  17,504  

 

主要财务比率 

    少数股东权益 152  157  163  171  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

股本 1,778  1,532  1,532  1,532  

 

成长能力 

    资本公积 4,896  4,896  4,896  4,896  

 

营业收入 84.04% 43.74% 75.74% 29.45% 

留存收益 1,636  2,578  3,640  4,885  

 

营业利润 62.16% -0.45% 12.39% 17.34% 

归属母公司股东权

益 

8,311  9,007  10,068  11,313  

 

归属于母公司净利润 67.81% -1.24% 12.73% 17.27% 

负债和股东权益 18,062  20,972  25,279  28,988  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 54.79% 38.60% 30.13% 28.27% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 35.16% 25.61% 17.60% 11.29% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 11.37% 10.33% 10.44% 10.91% 

经营活动现金流 1,513  (1,765) 84  185  

 

ROIC(%) 18.58% 11.62% 12.85% 14.26% 

净利润 962  942  1,062  1,245  

 

偿债能力 

    折旧摊销 136  114  223  249  

 

资产负债率(%) 53.14% 56.31% 59.52% 60.38% 

财务费用 176  224  259  223  

 

净负债比率(%) -42.73% -4.71% 15.55% 37.76% 

投资损失 27  80  80  80  

 

流动比率 3.67  1.90  1.55  1.48  

营运资金变动 (2,285) (3,149) (1,566) (1,640) 

 

速动比率 3.57  1.76  1.38  1.30  

其他经营现金流 2,497  25  26  28  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (4,535) (991) (140) (140) 

 

总资产周转率 0.28  0.27  0.38  0.42  

资本支出 0  (1,070) (220) (220) 

 

应收账款周转率 3.53  3.32  2.98  2.53  

长期投资 (8) (1) 0  0  

 

应付账款周转率 7.33  4.89  4.97  5.08  

其他投资现金流 (4,527) 80  80  80  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 7,198  (303) (163) (193) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.62  0.61  0.69  0.81  

短期借款 (599) 50  50  30  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.99  (1.15) 0.05  0.12  

长期借款 (368) 60  60  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.42  5.88  6.57  7.38  

普通股增加 278  (246) 0  0  

 

估值比率 

    资本公积增加 2,012  0  0  0  

 

P/E 40.5  41.0  36.4  31.0  

其他筹资现金流 5,875  (167) (273) (223) 

 

P/B 4.6  4.3  3.8  3.4  

现金净增加额 4,176  (3,059) (219) (148)   EV/EBITDA 35.52  27.29  22.29  19.99  

资料来源：Wind，华安证券研究所
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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