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业绩持续稳定增长，商业并表增收

明显 

事件: 

公司发布 2018 年一季报，营收 18.16 亿元（+119.61%）；归母净利润 2.16

（+29.98%），扣非归母净利润为 2.06 亿元（+28.99%）；EPS 0.14 元。

预计 2018 年上半年实现归母净利润 4.11-5.47 亿元，同比变动幅度在-10

至 20%。 

点评： 

 并表商业业务导致收入大增，主营生产稳健  

公司一季度收入同比增幅达 199.61%，主要是因为商业公司并表影响，

2017 年收购的润祥医药和百川医药两家商业公司自三季度开始并表，医药

商业公司收入体量较大而导致 2018Q1 收入增速同比大增。预计商业公司

贡献利润 2000-2500 万左右，扣除商业公司影响，公司一季度实现归母净

利润在约 1.91-1.96 亿元，同比增速在 15-18%，继续稳定增长。 

 商业版图持续扩张，有望打造完整的商业+药店终端体系 

公司 2 月 13 日拟以不超过 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获得其 51%股权。此举将进一步扩大医

药商业领域布局（其中青海新绿洲、昆明东方旗下拥有自营连锁药店）。商

业公司的收购一方面有利于公司产品的销售和市场开拓；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。 

 拟剥离新能源、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。

九九久科技主要负责新能源、新材料、中间体等业务，转让完成后，公司

将剥离非医药业务，专注于医药主营，同时现金流也将获得进一步改善。 

 盈利预测与评级 

公司医药业务整体稳健，工业板块的补肾强身胶囊、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。公司自 2018 年起将

剥离非医药业务，将聚焦于医药主业，我们维持对公司的业绩预测，预计

2018/2019/2020 年归母净利润分别为 9.84 亿元、10.81 亿元、12.25 亿元，

对应 EPS 分别为 0.64 元、0.71 元、0.80 元（不考虑新购入的 4 家商业公

司并表），对应 PE 分别为 41/37/33 倍，维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

商誉减值风险；资金紧张风险；规模扩张迅速带来的管理压力。 
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主要数据 

 

总股本(百万股) 1532.28  

A 股股本(百万股) 1532.28  

B/H 股股本(百万股) -/- 

总市值（亿元） 404.52 

A 股流通比例(%) 19.21% 

第一大股东 
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盈利预测：单位：百万元 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5368  8009  10606  13070  

收入同比（%） 44% 49% 32% 23% 

归属母公司净利润 893  984  1081  1225  

净利润同比（%） -6% 10% 10% 13% 

毛利率（%） 34.8% 29.5% 26.5% 25.4% 

ROE（%） 9.7% 9.6% 9.6% 9.8% 

每股收益 0.58  0.64  0.71  0.80  

P/E 45.32  41.10  37.41  33.03  

P/B 4.45  4.02  3.63  3.27  

EV/EBITDA 39  29  26  22  

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

流动资产 6,951  10,047  12,072  14,228  

 

营业收入 5,368  8,009  10,606  13,070  

现金 2,059  4,602  5,121  5,614  

 

营业成本 3,500  5,645  7,790  9,754  

应收账款 2,118  2,414  3,341  4,315  

 

营业税金及附加 56  80  106  131  

其他应收款 32  94  119  175  

 

销售费用 393  561  721  889  

预付账款 147  203  281  379  

 

管理费用 351  497  636  784  

存货 569  704  993  1,270  

 

财务费用 46  323  302  293  

其他流动资产 1,723  1,591  1,635  1,758  

 

资产减值损失 48  20  20  20  

非流动资产 12,958  14,775  15,936  16,476  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 42  43  44  45  

 

投资净收益 94  270  240  240  

固定资产 1,537  2,703  4,021  4,974  

 

营业利润 1,084  1,154  1,270  1,440  

无形资产 784  798  763  731  

 

营业外收入 15  20  20  20  

其他非流动资产 1,881  2,673  3,452  4,192  

 

营业外支出 27  10  10  10  

资产总计 19,909  24,822  28,008  30,704  

 

利润总额 1,072  1,164  1,280  1,450  

流动负债 3,366  6,067  8,966  11,130  

 

所得税 171  175  192  217  

短期借款 272  472  672  872  

 

净利润 901  989  1,088  1,232  

应付账款 975  1,314  1,814  2,138  

 

少数股东损益 8  5  7  7  

其他流动负债 190  (229) (229) (229) 

 

归属母公司净利润 893  984  1,081  1,225  

非流动负债 7,233  8,455  7,655  6,955  

 

EBITDA 1,296  1,717  1,911  2,153  

长期借款 272  472  672  772  

 

EPS（元） 0.58  0.64  0.71  0.80  

其他非流动负债 6,780  7,800  6,800  6,000  

      负债合计 10,599  14,522  16,621  18,085  

 

主要财务比率 

    少数股东权益 230  235  241  248  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

股本 1,778  1,778  1,778  1,778  

 

成长能力 

    资本公积 4,896  4,896  4,896  4,896  

 

营业收入 44.15% 49.19% 32.43% 23.24% 

留存收益 2,406  3,391  4,472  5,697  

 

营业利润 -3.11% 6.44% 10.06% 13.37% 

归属母公司股东权

益 

9,081  10,065  11,146  12,371  

 

归属于母公司净利润 -6.40% 10.26% 9.86% 13.27% 

负债和股东权益 19,909  24,821  28,009  30,704  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 34.81% 29.52% 26.55% 25.37% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 35.16% 16.63% 12.29% 10.20% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 9.68% 9.60% 9.55% 9.76% 

经营活动现金流 36  2,755  2,245  1,614  

 

ROIC(%) 9.68% 9.90% 9.96% 11.21% 

净利润 901  984  1,081  1,225  

 

偿债能力 

    折旧摊销 182  240  339  420  

 

资产负债率(%) 53.24% 58.51% 59.34% 58.90% 

财务费用 97  323  302  293  

 

净负债比率(%) 4.65% -14.11% 4.59% 21.59% 

投资损失 27  90  90  90  

 

流动比率 2.07  1.66  1.35  1.28  

营运资金变动 (1,586) 1,093  406  (441) 

 

速动比率 1.90  1.54  1.23  1.16  

其他经营现金流 416  25  27  27  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (3,263) (1,128) (631) (131) 

 

总资产周转率 0.28  0.36  0.40  0.45  

资本支出 0  (1,270) (720) (220) 

 

应收账款周转率 3.41  3.53  3.69  3.41  

长期投资 (1) (1) (1) (1) 

 

应付账款周转率 6.95  7.00  6.78  6.61  

其他投资现金流 (3,261) 142  90  90  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (70) 1,104  (897) (793) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.58  0.64  0.71  0.80  

短期借款 187  200  200  200  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.02  1.80  1.47  1.05  

长期借款 147  200  200  100  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.93  6.57  7.27  8.07  

普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

    资本公积增加 0  0  0  0  

 

P/E 45.3  41.1  37.4  33.0  

其他筹资现金流 (403) 704  (1,297) (1,093) 

 

P/B 4.5  4.0  3.6  3.3  

现金净增加额 (3,297) 2,731  717  690    EV/EBITDA 39.44  29.35  25.65  22.20  

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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