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核心产品保持快速增长，公司未来发展可持续             增持 

2018 年 3 月 16 日  公司研究/调研报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 我们于 3 月 7 日参加了公司路演，与公司高管就公司经营情况及未来发

展进行了沟通。 

事件点评 

 产品品种丰富，产业链布局完善。公司产品品种丰富。成品药包括化学

药、传统中药和生物制剂，在心脑血管、消化道和精神神经类领域均有

覆盖：1）心脑血管调血脂药物领域处于市场领先地位，主要产品瑞舒

伐他汀钙片在国内同类产品中占较大市场份额，匹伐他汀钙分散片为独

家剂型产品；2）消化道方面，特色中药康复新液和生物制剂地衣芽孢

杆菌活菌胶囊，疗效确切，竞争厂家较少；3）精神神经类药物盐酸舍

曲林是国产抗抑郁治疗首选；4）研发管线上后续品种丰富涵盖治疗失

眠、精神分裂、帕金森病、老年痴呆等独家专利新药，其中独家专利新

药 EVT201 项目临床研究顺利进行。原料药主要为左氧氟沙星、环丙沙

星、恩诺沙星等喹诺酮类原料药，左氧氟沙星已占据市场领先位置，产

品远销海外市场，同时生产辛伐他汀、瑞舒伐他汀、盐酸舍曲林等特色

原料药。公司构建了从原料药到成品药的完整制药产业链，原料药与成

品药的协同发展为成品药业务提供稳定的原料来源，形成了原料、制剂

的一体化发展，使得公司具有较强的成本优势和市场竞争力。 

 业绩表现良好，核心品种保持快速增长。依据 2017 年业绩快报，公司

实现营业总收入 22.45 亿元，比上年同期增长 19.73%；实现成品药销售

收入 11.51 亿元，比上年同期增长 23.50%；实现营业利润、利润总额和

净利润分别为 3.1 亿元、3.29 亿元和 2.65 亿元，营业利润、利润总额和

净利润分别比上年同期增长 31.08%、28.76%和 25.27%，公司业绩表现

良好。增长的主要原因是公司围绕做强药品主业战略，持续推进核心大

品种的培育和营销力的提升，瑞舒伐他汀钙、康复新液、地衣芽孢杆菌、

盐酸舍曲林等核心大品种保持着较快的增长趋势，另匹伐他汀钙、左乙

拉西坦等新品种销量也在不断扩大。 

 瑞舒伐他汀钙通过一致性评价，市场扩张加速。公司核心品种瑞舒伐他

汀钙两个品规已于二月通过一致性评价，为国内第二家通过，进入队伍

前列。瑞舒伐他汀钙片是国内一线他汀类降脂药，市场销售稳居降血脂

药物第二位，依据 PDB 数据，目前市场份额仅为 7%左右，而原研市

场份额 70%。国家及各省相关政策对通过一致性评价的药品品种在医保
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http://www.i618.com.cn 方面的支持，无论是进口替代或是优胜略汰，瑞舒伐他汀钙通过一致性

评价，有利于提高市场竞争力，扩大产品的市场销售，对公司的经营业

绩产生积极的影响。 

 拟回购股份实施员工持股，推动公司持续健康发展。公司拟使用自有资

金以集中竞价交易方式回购部分公司股份，用于后期实施员工持股计

划。回购总金额不低于 1 亿元、不超过 3.3 亿元，回购价格不超过 12

元/股。若全额回购，预计可回购股份数量为 2750 万股，回购股份比例

约占本公司总股本的 3.74%。本次回购股作为员工股权激励的实施，有

利于建立和完善公司、股东与员工的利益共享、风险共担机制，充分调

动公司员工的积极性，促进公司持续、健康发展。 

投资建议 

 公司核心品种保持快速增长，推动公司业绩维持稳定增长，预计公司

2017-2019 年 EPS 分别为 0.36\0.46\0.56 元，对应公司 3 月 16 日收盘价

11.09 元，2017-2019PE 分别为 30.8\24.3\19.7 倍，首次覆盖，给予“增持”

评级。 

存在风险  

 药品安全及降价风险；行业政策风险；核心品种销售不达预期风险；研

发不达预期风险；市场竞争风险；成本上涨风险。 
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表格 1 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 1,563  3,258  3,233  3,305  

 

营业收入 1,875  2,245  2,677  3,131  

  现金 262  1,575  1,153  852  

 

营业成本 864  1,006  1,188  1,364  

  应收账款 332  407  509  573  

 

营业税金及附加 27  32  43  61  

  其他应收款 26  28  38  42  

 

销售费用 502  617  719  813  

  预付账款 15  16  22  26  

 

管理费用 241  294  356  423  

  存货 256  312  384  423  

 

财务费用 0  (7) (11) (10) 

  其他流动资产 672  919  1,128  1,390  

 

资产减值损失 14  (0) 1  0  

非流动资产 1,728  1,355  1,440  1,503  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 114  174  205  234  

 

投资净收益 9  6  6  6  

  固定资产 614  693  756  801  

 

营业利润 236  310  387  485  

  无形资产 174  163  152  142  

 

营业外收入 21  25  25  25  

  其他非流动资产 825  325  327  327  

 

营业外支出 2  7  7  7  

资产总计 3,291  4,614  4,673  4,808  

 

利润总额 255  328  405  503  

流动负债 798  847  974  1,103  

 

所得税 39  49  61  76  

  短期借款 200  71  96  118  

 

净利润 217  279  344  428  

  应付账款 176  218  253  288  

 

少数股东损益 5  13  8  13  

  其他流动负债 423  559  625  697  

 

归属母公司净利润 212  265  336  414  

非流动负债 66  75  80  87  

 

EBITDA 316  361  441  547  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.29  0.36  0.46  0.56  

  其他非流动负债 66  75  80  87  

      负债合计 864  922  1,054  1,190  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 45  59  67  81  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 639  736  736  736  

 

成长能力 

      资本公积 1,208  2,119  1,784  1,453  

 

营业收入 32.48% 19.73% 19.20% 16.96% 

  留存收益 533  778  1,032  1,349  

 

营业利润 26.96% 31.19% 24.74% 25.56% 

归属母公司股东权益 2,381  3,633  3,552  3,538  

 

归属于母公司净利润 27.64% 25.24% 26.41% 23.53% 

负债和股东权益 3,291  4,614  4,673  4,808  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 53.91% 55.21% 55.61% 56.44% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 11.30% 11.82% 12.54% 13.24% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 8.93% 7.55% 9.50% 11.83% 

经营活动现金流 253  122  97  223  

 

ROIC(%) 12.55% 13.26% 13.48% 14.24% 

  净利润 217  265  336  414  

 

偿债能力 

      折旧摊销 87  58  65  71  

 

资产负债率(%) 26.26% 19.99% 22.55% 24.75% 

  财务费用 5  (7) (11) (10) 

 

净负债比率(%) 15.08% -24.68% -8.32% 2.93% 

  投资损失 (9) (6) (6) (6) 

 

流动比率 1.96  3.85  3.32  3.00  

营运资金变动 (306) (202) (296) (261) 

 

速动比率 1.64  3.48  2.93  2.61  

  其他经营现金流 259  13  9  14  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (424) (8) (142) (129) 

 

总资产周转率 0.60  0.57  0.58  0.66  

  资本支出 0  (126) (117) (106) 

 

应收账款周转率 6.43  6.55  6.30  6.25  

  长期投资 (56) (60) (31) (29) 

 

应付账款周转率 11.41  11.42  11.38  11.59  

  其他投资现金流 (367) 178  6  6  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 89  821  (380) (397) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.29  0.36  0.46  0.56  

  短期借款 148  (129) 25  22  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.34  0.17  0.13  0.30  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.23  4.93  4.83  4.81  

  普通股增加 320  97  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (320) 910  (335) (331) 

 

P/E 38.5  30.8  24.3  19.7  

  其他筹资现金流 (60) (57) (71) (88) 

 

P/B 3.4  2.2  2.3  2.3  

现金净增加额 (83) 935  (425) (303)   EV/EBITDA 21.86  19.41  17.13  14.60  

资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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