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 公司动态事项 

4月15日，公司发布2017年年报，我们对此予以点评。 

 

 事项点评 

四季度业绩增长迅速，研发投入大幅提升 

2017年，公司实现主营业务收入138.36亿元，同比增长24.72%；

实现归母净利润32.17亿元，同比增长24.25%；实现扣非归母净利润

31.01亿元，同比增长19.76%，收入增长超预期。分季度看，Q1-Q4公

司营业收入增速分别为18.76%、21.63%、24.68%和33.21%，归母净利

润增速分别为18.63%、20.89%、22.80%和34.61%，公司四季度业绩增

速明显提高，我们认为主要和阿帕替尼进入医保后放量、制剂出口快

速推进等因素有关。 

公司销售毛利率为86.63%，较去年下降0.44个百分点。公司期间

费用率为58.58%，较去年增加0.42个百分点。2017年公司累计投入研

发资金17.59亿元，比上年同期增长48.53%，研发投入占销售收入的比

重达到12.71%，致管理费用增长，但有力地支持了公司的项目研发和

创新发展。 

 

阿帕替尼放量迅速，造影线维持高增长 

公司收入增长主要来自肿瘤药、造影剂和手术麻醉产品。抗肿瘤

药实现收入57.22亿元，同比增长18.47%，其中创新药阿帕替尼进入国

家医保目录，市场销售规模再创佳绩，2017年销售量82.66万盒，同比

增长73.55%，2018年有望延续快速增长；造影剂产品实现收入18.95

亿元，较去年增长44.85%，位列国内该领域市场占有率第一；手术麻

醉产品实现收入36.00亿元，同比增长19.71%，继续保持稳定增长态势。 

 

制剂出口成为利润新增长点 

制剂出口已成为公司新的利润增长点，2017年公司实现海外销售

6.37亿元，同比增长47.40%。苯磺顺阿曲库铵注射液、多西他赛注射

液、盐酸右美托咪定注射液在美国获批，注射用卡泊芬净和地氟烷在

欧洲获批，注射用环磷酰胺等系列产品销售稳步增长。公司在欧、美、

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2017Y） 

通行 报告日股价（元） 83.29 

12mth A 股价格区间（元） 48.41-89.23 

总股本（百万股） 2,832.65 

无限售 A 股/总股本 99.44% 

流通市值（亿元） 2346.18 

每股净资产（元） 5.42 

PBR（X） 15.35 

DPS（Y2017, 元）  10 送 2 转 1 派 1.30 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2017Y） 

通行 江苏恒瑞医药集团有限公司 24.31% 

西藏达远投资有限公司 15.84% 

香港中央结算有限公司(陆股通) 12.51% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2017Y） 

抗肿瘤 41.36% 

麻醉 26.02% 

造影剂 13.69% 

其他 18.93% 
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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日规范市场各项目按计划开展注册申报工作，其他新兴市场如俄罗斯、

南美、中东地区等逐步加强注册力度。另外，在创新药国际化方面，

SHR-1316注射液、注射用SHR-A1403、SHR9146、SHR8554注射液、

SHR-1314注射液等产品获准在海外开展临床试验。 

 

创新研发不断突破，重磅产品将陆续上市 

治疗乳腺癌的创新药吡咯替尼临床试验结果喜人，以二期临床数

据申报生产，并已获优先审评资格，上市进度将加快，有望在 2018

年获批，成为继阿帕替尼后的另一重磅创新药品种。PD-1 单抗 III 期

临床实验也在稳步推进中，即将申报上市。公司目前以抗肿瘤药、手

术麻醉用药、造影剂、重大疾病以及尚未有有效治疗药物的领域为重

点科研方向，形成了庞大的产品研发管线，公司的创新模式从创新初

期“me-too”、“me-better”逐步走向源头创新，创新药布局正在从小

分子药物向大分子药物转化。公司作为国内创新药的龙头企业，目前

已步入创新药研发的收获期，已基本形成了每年都有创新药申请临床，

每 2-3 年都有创新药上市的良性发展态势。 

 

 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：研发失败风险、药品降价风险、

专利风险、政策风险。 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“增持”评级 

我们预测公司 2018/2019 年归属母公司净利润 39.82 亿元、48.84

亿元，EPS 为 1.41 元、1.72 元，对应的 PE 为 59 倍、48 倍。公司是

国内创新药研发和生产的龙头企业，创新药研发步入收获期，制剂出

口成为公司新的利润增长点，在医药行业集中度不断提升的背景下，

行业龙头优势突显，强者恒强。我们看好公司未来的发展，维持“增

持”评级。 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 13835.63  17363.19  21655.44  26737.37  

年增长率 24.72% 25.50% 24.72% 23.47% 

归属于母公司的净利润 3216.65  3981.75  4884.14  5986.41  

年增长率 24.25% 23.79% 22.66% 22.57% 

每股收益（元） 1.14  1.41  1.72  2.11  

PER（X） 73.35  59.25  48.31  39.41  

注：有关指标按最新股本摊薄 取 4 月 16 日收盘价 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（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 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 3830  4452  7954  10210  

 
营业收入 13836  17363  21655  26737  

应收和预付款项 4740  7150  7704  10650  

 
营业成本 1850  2253  2870  3579  

存货 790  983  1276  1541  

 
营业税金及附加 254  318  397  490  

其他流动资产 4644  4644  4644  4644  

 
营业费用 5189  6424  8013  9893  

长期股权投资 0  0  0  0  

 
管理费用 2953  3646  4613  5749  

投资性房地产 0  0  0  0  

 
财务费用 -37  -93  -140  -204  

固定资产和在建工程 3079  3956  4732  5409  

 
资产减值损失 15  15  15  15  

无形资产和开发支出 279  279  279  279  

 
投资收益 39  0  0  0  

其他非流动资产 123  120  118  118  

 
公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产总计 17485  21585  26708  32851  

 
营业利润 3808  4800  5888  7216  

短期借款 0  0  0  0  

 
营业外收支净额 -49  0  0  0  

应付和预收款项 1542  1754  2109  2407  

 
利润总额 3759  4800  5888  7216  

长期借款 0  0  0  0  

 
所得税 466  720  883  1082  

其他负债 0  0  0  0  

 
净利润 3293  4080  5004  6134  

负债合计 1542  1754  2109  2407  

 
少数股东损益 76  98  120  147  

股本 2833  2833  2833  2833  

 
归属母公司股东净利润 3217  3982  4884  5986  

资本公积 458  458  458  458  

 
财务比率分析 

    

留存收益 12077  15866  20514  26212  

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 15368  19157  23806  29503  

 
毛利率 86.63% 87.03% 86.75% 86.61% 

少数股东权益 575  673  794  941  

 
EBIT/销售收入 25.40% 27.11% 26.54% 26.23% 

股东权益合计 15943  19831  24599  30444  

 
销售净利率 22.95% 23.50% 23.11% 22.94% 

负债和股东权益合计 17485  21585  26708  32851  

 
ROE 20.16% 20.78% 20.52% 20.29% 

现金流量表（单位：百万元） 

 
资产负债率 2.99% 2.83% 3.26% 2.58% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 9.08  9.82  10.23  11.24  

经营活动产生现金流量 2598  1722  4598  3341  

 
速动比率 5.56  6.61  7.43  8.67  

投资活动产生现金流量 -3376  -1000  -1000  -1000  

 
总资产周转率 0.79  0.80  0.81  0.81  

融资活动产生现金流量 220  -99  -96  -85  

 
应收账款周转率 3.31  2.77  3.20  2.87  

现金流量净额 -600  623  3502  2256  

 
存货周转率 2.34  2.29  2.25  2.32  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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