
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

剥离九九久，聚焦医药主业 

 
 [Table_Summary]  公司概况：必康股份前身为成立于 1997 年 1 月的陕西必康制药集团

有限公司。2015 年陕西必康通过借壳江苏九九久科技股份有限公司上

市，2016 年 3 月九九久更名为必康股份。上市后，公司保持“医药+

化工”双主业运行，并通过一系列外延并购，置入医药商业和工业资产。

2017 年公司主营业务包括医药生产、医药商业、新能源、新材料以及

药物中间体（医药中间体、农药中间体）五大类。2018 年 5 月，必

康股份与东方日升新能源签订股权转让协议，拟转让全资子公司江苏

九九久科技有限公司 100%股权，转让完成后，必康股份将进一步聚

焦医药主业。 

2015-2017 年，公司销售额靠前的药品包括：安胃胶囊、补肾强

身胶囊、博士宝宝小儿感冒颗粒、博士宝宝小儿化痰止咳颗粒、八正

片等。除以上药品外，公司另有十多种独家药品，包括心荣系列（片

剂、胶囊剂、口服剂）、参苑益气补肾胶囊、清解片等。 

 

剥离九九久科技，聚焦医药主业：2018 年 5 月 6 日，公司与东方日

升签署了股权转让协议，拟向东方日升转让九九久科技 100%股权，

转让价格原则上不低于 26 亿元。我们预计业务剥离将于 2018 年年内

 走势比较 

 
 

 股票数据 

总股本/流通(百万股) 1532/294 

总市值/流通(百万元) 48941/9403 

12 个月最高/最低(元) 32.90/24.08 
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完成，完成后公司不再受新能源业务的政策变动、供需变化等影响，

而进一步专注于医药主业。 

 

打造中药材储备库暨大数据交易平台，为中下游产业提供原材料保障：

2016 年 10 月 11 日公司公告称，公司拟投资 50 亿元建设山阳●必

康国家中药材储备库暨大数据交易平台项目，建设期为 3 年。该项目

立足大秦岭丰富的道地中药材资源，项目建成后，年可收储中药材 60

万吨，中药材种植基地建设 40 多万亩，可为后续的产品生产和销售

从源头上提供保障。2017 年该项目已全面开工建设。 

 

继续深耕医药制造：子公司陕西必康深耕制药二十多年，主营产品涵

盖循环系统、消化系统、呼吸系统等十多个常见医学临床用药类别，

共有 140 个产品进入 2017 版医保目录，其中化学制剂 104 个，中成

药 36 个。公司产品种类较多，但品牌产品略不足，仅陕西必康拥有

的“唯正”和“博士宝宝”被认定为陕西省著名商标，“心荣”品牌被认定为

西安市著名商标。 

2017 年，受公司上游中药提取物原料产能限制，公司部分中成药

的产能受到了一定的影响。未来，山阳●必康国家中药材储备库暨大数

据交易平台项目的建成，以及必康新沂的"制药生产线技改搬迁项目"

的完成，将提升公司中药提取能力，解决产能瓶颈的限制，同时更好
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地控制上游中药材。 

 

外延并购加速：2017 年以来，公司外延并购明显加速。公司陆续收购

了百川医药 70%的股权、河北润祥 70%的股权，并拟收购南京兴邦持

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；

拟向昆明东方进行增资获得其 51%股权，进一步扩大医药商业版图。

2017 年 9 月，公司与新沂必康联合华融瑞泽等共同设立医药产业并

购基金，拟募集总规模为 20 亿元（首期 5 亿元已于 2018 年 1 月募集

完成）。基金的成立为公司未来在医药大健康布局以及收购与主业良好

协同的标的方面提供了资金保障。我们认为 2018 年公司在医药商业

领域的外延并购将进一步提速。 

 

财务情况： 

营业收入内生负增长：2015-2017 年公司总营收的增速分别为

12.04%、84.04%、44.15%。2017 年公司总营收为 53.68 亿元，扣

除因润祥医药和百川医药的并表而新增的营收 18.73 亿元，公司总营

业收入增速为-6.15%，主要系六氟磷酸锂量价齐跌所致。 

图表 1：2015-2017 年总营收（亿元）及增速 
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资料来源：公司公告、太平洋证券 

业务构成：2017 年医药生产、医药商业、新能源、新材料、药物中间

体板块营收分别为 23.08 亿元、18.73 亿元、2.07 亿元、2.27 亿元、

7.22 亿元，分别占营业收入的 42.99%、34.89%、3.86%、4.22%、

13.46%。 

图表 2：2015-2017 年各板块收入（单位：亿元） 

 
 资料来源：公司公告、太平洋证券整理 

费用得到有效控制：2017 年销售费用 3.93 亿元，同比下降 18.02%，

主要是公司优化营销体系，通过专业分工、精细管理等方式，显著提
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高营销效率所致；管理费用 3.51 亿元，同比增长 17.09%；财务费用

0.46 亿元，同比下降 67.55%。 

图表 3：2015-2017 年三费（亿元）及三费费用率情况 

 

资料来源：公司公告、太平洋证券整理 

净利润受累于六氟磷酸锂量价齐跌：2017 年公司归母净利润为 8.93

亿元，同比下降 6.39%；扣非归母净利润为 7.63 亿元，同比下降

14.81%。净利润下滑主要是因为 2017 年新能源汽车市场发展低于预

期，公司六氟磷酸锂订单减少，而且六氟磷酸锂价格大幅度下降。 

图表 4：2015-2017 年归母、扣非归母净利润（亿元）及增速 
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毛利率：2017 年医药生产板块的毛利率为63.54%，同比上升 0.78PP；

新能源板块的毛利率为 26.41%，同比下降 47.27PP，主要是六氟磷

酸锂的价格大幅度下降所致；新材料板块的毛利率为 52.65%，同比

上升 18.93PP；药物中间体板块的毛利率为 23.25%，同比上升

9.56PP；医药商业板块为新增业务，2017 年毛利率为 3.72%，为行

业正常水平。 

图表 5：2015-2017 年各板块毛利率情况 
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资料来源：公司公告、太平洋证券整理 

研发投入保持稳定：2015-2017年，公司研发投入增速分别为15.73%、

106.85%、10.44%，占总营收比分别为 3.05%、3.43%、2.63%。2017

年研发投入为 1.41 亿元，主要投入到药品治疗与疗效一致性评价、新

药研发和保健品研发中。 

图表 6：2015-2017 研发投入增速及占总营收比例情况 

 
 资料来源：公司公告、太平洋证券整理 

 

盈利预测：考虑正常情况下，预计 2018-2020 年公司归母净利润分别

为 10.7、12.7 和 14.7 亿元，EPS 分别为 0.58、0.83 和 0.96 元，对

应当前 PE 分别为 46、38 和 33 倍，对应 2018 年 PEG2.54，估值较

高，给予“无评级”。 

 

风险提示：资产剥离进展不及预期风险；并购标的业绩不达预期导致

商誉减值；固定资产投资规模过大；定增募投项目进展不达预期。 
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盈利预测： 

 盈利预测和财务指标： 

 

 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5368 7008 8426 9,852 

（+/-%） 44.2 30.5 20.2 16.9 

归母净利润(百万元） 893 1070 1267 1467 

（+/-%） -6.4 19.9 18.4 15.8 

摊薄每股收益(元) 0.58 0.70 0.83 0.96 

市盈率(PE) 55 46 38 33 

资料来源：Wind，太平洋证券 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 



 
 

 
 

 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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