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——贝达药业（300558）2017年年报及 2018一季度业绩预告点评 

❖ 事件 

4月 9 日，公司发布 2017年年报及 2018年第一季度业绩预告，其中 2017年公

司实现营业总收入为 102,635.87万元，较去年同期下降 0.84%；归属于上市公

司股东的净利润为 25,772.74 万元，较去年同期下降 30.12%。2018 年第一季

度实现归属于上市公司股东的净利润为 4,155.23万元-4,532.98万元，同比下

降 45%-40%。 

❖ 点评 

2017 年凯美纳销量大幅增长，但受投资收益亏损及管理费用大幅增加等因素

影响，净利润同比出现下滑。2017年公司产品凯美纳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，销量同比增长达 42.87%，基

本弥补了大幅降价对营业收入的影响，销售收入仅下降 0.86%。但报告期内公

司归属于上市公司股东的净利润仅为 25,772.74 万元，较去年同期下降

30.12%，主要原因为管理费用大幅增加及投资收益亏损所致。 

2018 年 Q1收入端恢复高增长，凯美纳盈利能力改善显著。2018 年 Q1凯美纳

销量持续放量，同比增长 40.35%，营业收入达 2.85亿元，同比增长 23.99%，

收入端随着全国各省市医保目录落地的进一步推进已开始恢复高增长。另外，

如除去 2018 年 Q1 研发投入、无形资产摊销同期增加额和政府补助同期减少

额共 5410.74 万元，利润端能实现盈利 9565.97-9943.72 万元，同比增长可

达 26.62-31.62%，产品盈利能力改善显著。 

❖ 盈利预测 

预计公司 2018-2019 年归属母公司股东净利润为 3.11 亿、3.94 亿，对应 EPS为

0.77 元、0.98元，对应 PE 为 84.16倍、66.12 倍。采用 5 倍市销率对公司进行

估值，2018年预计公司市值不低于 276 亿元，现在市值 259亿元，公司估值仍

有一定的上升空间，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：新药研发进度不及预期；产品销售不及预期。 

盈利预测与估值 

 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 1026  1350  1630  1930  

+/-% -1% 32% 21% 18% 

净利润(百万) 258  311  394  456  

+/-%  -30% 21% 27% 16% 

EPS(元) 0.64  0.77  0.98  1.14  

PE 101.25  84.16  66.12  56.84  

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 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 507  907  1231  1651   营业收入 1026  1350  1630  1930  

  现金 213  287  649  972   营业成本 44  57  68  81  
  应收账款 92  97  127  147   营业税金及附加 21  27  33  39  
  其他应收款 4  25  22  29   营业费用 394  540  652  772  
  预付账款 23  21  29  33   管理费用 335  432  489  579  
  存货 100  101  129  161   财务费用 4  4  4  4  
  其他流动资产 75  377  276  309   资产减值损失 -0  0  -0  -0  
非流动资产 2266  1998  2149  2248   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 15  55  42  46   投资净收益 -38  0  0  0  
  固定资产 455  632  700  713   营业利润 221  290  384  455  

  无形资产 546  660  787  927   营业外收入 70  67  68  68  
  其他非流动资产 1251  650  620  562   营业外支出 1  2  2  2  
资产总计 2773  2905  3380  3898   利润总额 291  356  450  521  

流动负债 517  322  382  429   所得税 40  48  61  71  

  短期借款 200  67  76  83   净利润 251  307  389  450  

  应付账款 122  133  171  198   少数股东损益 -7  -3  -5  -6  

  其他流动负债 
195  123  136  148  

 
归属母公司净利
润 

258  311  394  456  

非流动负债 189  209  251  295   EBITDA 293  348  451  526  

  长期借款 100  136  173  220   EPS（元） 0.64  0.77  0.98  1.14  

  其他非流动负债 89  74  79  75        
负债合计 706  531  634  724   主要财务比率     

 少数股东权益 15  11  7  1   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 401  401  401  401   成长能力     
  资本公积 600  600  600  600   营业收入 -0.8% 31.5% 20.7% 18.4% 
  留存收益 1066  1361  1739  2173   营业利润 -39.6% 31.2% 32.2% 18.6% 
归属母公司股东
权益 

2052  2363  2740  3174  
 

归属于母公司净
利润 

-30.1% 20.5% 26.7% 15.9% 

负债和股东权益 2773  2905  3380  3898   获利能力     

      毛利率(%) 95.7% 95.8% 95.8% 95.8% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 25.1% 23.0% 24.1% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 12.6% 13.1% 14.4% 14.4% 

经营活动现金流 278  -35  549  458   ROIC(%) 9.3% 11.5% 14.7% 16.3% 
  净利润 251  307  389  450   偿债能力     

  折旧摊销 68  54  64  67   资产负债率(%) 25.5% 18.3% 18.8% 18.6% 

  财务费用 
4  4  4  4  

 净负债比率(%) 
42.46% 38.91

% 
40.00% 42.54% 

  投资损失 38  0  0  0   流动比率 0.98  2.82  3.22  3.85  
营运资金变动 -21  -386  86  -61   速动比率 0.79  2.50  2.88  3.48  
  其他经营现金流 -61  -14  7  -1   营运能力     

投资活动现金流 -405  211  -215  -165   总资产周转率 0.42  0.48  0.52  0.53  

  资本支出 586  0  0  0   应收账款周转率 16  14  15  14  
  长期投资 -844  -3  1  -0   应付账款周转率 0.52  0.45  0.45  0.44  
  其他投资现金流 -663  208  -213  -165   每股指标（元）     

筹资活动现金流 
198  -103  28  29  

 
每股收益(最新
摊薄) 

0.64  0.77  0.98  1.14  

  短期借款 
200  -133  9  7  

 
每股经营现金流
(最新摊薄) 

0.69  -0.09  1.37  1.14  

  长期借款 
100  36  37  47  

 
每股净资产(最
新摊薄) 

5.12  5.89  6.83  7.91  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -27  0  0  0   P/E 101.25  84.16  66.12  56.84  
  其他筹资现金流 -76  -5  -18  -25   P/B 12.66  11.00  9.48  8.19  
现金净增加额 59  73  362  323   EV/EBITDA 89  75  57  49  
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