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[Table_FinanceInfo]  2016 年 2017 年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 46.78 56.42 70.46 86.08 

增长比率(%) 24.15 20.61 24.88 22.17 

净利润(亿元) 9.34 12.23 15.86 20.77 

    增长比率(%) 36.06 30.97 29.62 30.95 

每股收益(元) 1.17 1.51 1.96 2.56 

市盈率(倍) 26.72 25.26 24.43 18.66 
 

[Table_Summary] 事件: 

4月20日，公司公布2017年报和2018年一季报：2017年公司实现营收

56.42亿，同比增长20.61%；实现归母净利、扣非后归母净利分别为12.23

亿、11.54亿，分别同比增长30.97%、28.00%；实现EPS 1.51元；同时

公布年度利润分配预案：每10股派现10元。2018年Q1公司实现营收、归

母净利、扣非后归母净利分别为21.28亿、4.67亿、4.45亿，分别同比

增长51.45%、60.58%、73.61%。 

 

投资要点: 

 2017全年业绩增速稳健，18年Q1因流感因素业绩增速加快 

分季度看，2017年Q1到Q4营收增速分别为21.46%、17.39%、21.76%、

21.94%；归母净利增速分别为39.01%、25.85%、38.08%、22.53%；公司

全年业绩整体保持稳健增长。分业务板块看，医药工业实现营收54.27

亿，同比增长20.38%；毛利率为87.54%，同比略降0.47%，主要是由于报

告期内部分中药原材料涨价以及部分产品降价所致；医药商业实现营收

2.06亿，同比增长28.21%。费用率方面：17年销售费用率为52.12%，同

比下降1.47%，主要是由于报告期内公司强化营销管理并大力拓展OTC业

务渠道；17年管理费用率为6.75%，同比略降0.48%。18年Q1受全国流感

因素影响，蒲地蓝、小儿豉翘清热颗粒等主要品种销量大幅增长，公司

Q1营收、归母净利均达到50%以上增速，为全年业绩高增长奠定基础。 

 继续实施大品种战略，核心品种快速增长 

公司坚持实施大品种战略，主要产品线主要围绕儿科、呼吸、消化等领

域，17全年蒲地蓝、小儿豉翘清热颗粒、雷贝拉唑等核心品种均保持了

一定增速；18年Q1受季节流感因素影响，蒲地蓝、小儿豉翘等品种Q1增

速同比超60%。分具体品种看：1.核心品种蒲地蓝17年营收超24亿，同

比增长约17%，增速较去年有所下滑，主要原因是蒲地蓝品种在部分地

区降价。而与此同时，由于近几年公司逐步加大产品OTC渠道拓展，OTC

端对蒲地蓝业绩拉动作用日益明显：17年蒲地蓝产品在OTC端增速达25%

以上，占该产品整体收入比重35%。2017年初至今蒲地蓝新进河北、青

海等6省市地方医保增补，且大部分地区是在17年四季度和18年初进入，

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 48.46 

市净率（倍） 8.06 

流通市值（亿元） 392.34 

每股净资产（元） 5.85 

每股经营现金流（元） 0.68 

营业利润率（%） 24.82 

净资产收益率（%） 10.07 

资产负债率（%） 34.33 

总股本（万股） 80,962 

流通股（万股） 80,962 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2018 年 04 月 23 日 
 

[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20170327_公司点评报告

_AAA_济川药业（600566）点评报告 

 

 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  沈赟 

执业证书编号： S0270514050001 

电话： 02160883480 

邮箱： shenyun@wlzq.com.cn 

 

[Table_AssociateInfo] 研究助理: 姚文 

电话： 02160883489 

邮箱： yaowen@wlzq.com.cn 

 

证
券
研
究
报
告 

 

公
司
点
评
报
告 

公
司
研
究 



 
 

证券研究报告|医药生物 
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 2 页 共 3 页 

 

将对18年全年业绩增速贡献明显；在目前医疗终端限抗背景下，蒲地蓝

作为替代品种用药将受益明显。在OTC端渠道放量加速+地方新进医保+

竞品替代等因素下，预计18年全年该品种仍可保持20%以上增速。2.小

儿豉翘清热颗粒收入17年同比增长35%，其中无蔗糖品种占比约40%，随

着同贝在OTC渠道加速拓展及无蔗糖型新进地区增多，预计未来两年仍

将维持30%以上增速。此外雷贝拉唑17年增速约15%。整体来看，几大核

心品种保持较快增速，仍是公司未来几年业绩稳健增长的基础。 

 二线品种快速放量，产品梯队逐渐成型 

17年全年公司二线品种保持了较快增速，18年Q1因流感因素三拗片等品

种增速超40%。此外，蛋白琥珀酸铁口服溶液、东科制药主要产品依托公

司营销渠道实现快速增长，18年Q1蛋白琥珀酸铁同比增长超100%。除了

目前在售产品外，未来几年左乙拉西坦注射液、养阴清胃颗粒、小儿豉

翘清热糖浆等品种也有望陆续获批上市。随着公司产品梯队逐渐成型，

配合公司强大销售能力及渠道优势，后续品种上市后有望实现较快放量。 

 盈利预测与投资建议： 

公司坚持大品种战略，主力品种聚焦儿科、呼吸、消化等领域，市场竞

争格局良好。看好公司蒲地蓝等主力品种未来几年的市场放量，同时看

好二线品种及后续产品梯队对公司中长期业绩的支撑。预计18-19年公司

实现归母净利分别为15.86亿、20.77亿，实现EPS 分别为1.96元、2.56

元；对应当前股价PE分别为24倍、19倍，强烈推荐，维持“买入”评级。 

 风险因素：市场竞争加剧的风险、OTC渠道放量低于预期的风险、后

续品种落地低于预期的风险 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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