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中性 

 

 事件 

6 月 30 日公布中报业绩预增公告，2018 年中期归母净利润为 1.48-1.82

亿元，同比增长 30-60%，对应每股收益为 0.11-0.14 元。 

 转让中国抗体 10%股权，增厚投资收益 

由于公司转让中国抗体制药有限公司 10%股权，取得投资收益，增厚利

润约 9,756 万元。历史沿革情况如下，公司 2013 年以 990 万美元价格

收购中国抗体 40%股权，约合人民币 6,435 万元。截至 2018 年 5 月公

司持有中国抗体 31.01%的股权，公告以 1 亿元价格出售中国抗体 10%

的股权，本次交易结束后持股比例下降到 21.01%。虽然本次转让收益

可以大幅增厚业绩，但并不可持续。 

 重大资产重组尚未获批，仍在积极推进 

公司 2017 年 11 月底停牌至今已经超过了半年，重大资产重组处于积极

推进当中，深交所针对公司重组事项给出《问询函》，公司正积极组织

中介机构、标的公司等相关公司针对《问询函》中涉及的问题进行回复，

待公司落实深交所对本次重大资产重组获批后，将及时复牌。本次资产

重组计划以现金模式收购奇力制药 100%股权，作价 21.42 亿元，没有

安排业绩承诺。 

 投资策略 

按照惯例，公司第四季度亏损概率较大，因此我们预计 2018-2020 年每

股收益分别为 0.1 元、0.17 元和 0.24 元，对应 PE 分别为 126 倍、76

倍和 54 倍，估值较高，暂时给予中性评级。 

 风险提示 

政策风险；新产品研发风险；医疗安全事件等。 

图表：财务数据及估值 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 1,544.0  1,824.5  2,152.9  2,540.5  2,997.7  

同比增长(+/-%) -8.0% 18.2% 18.0% 18.0% 18.0% 

归属净利润（百万元） 164.6  86.6  136.7  225.7  318.4  

同比增长(+/-%) -15.7% -47.4% 57.8% 65.1% 41.1% 

每股收益（元） 0.12 0.06 0.10 0.17 0.24 

PE 104.60 198.79 125.95 76.30 54.08 

PB 3.17 3.55 3.41 3.37 3.35 
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市场表现    截至 2018.06.29 

 

市场数据 2018-06-29 

A 股收盘价（元） 12.89 

一年内最高价（元） 13.97 

一年内最低价（元） 12.15 

上证指数 2,847.42 

市净率 3.6 

总股本（万股） 133,598 

实际流通 A 股（万股） 110,320 

限售流通 A 股（万股） 23,278 

流通 A 股市值（亿元） 142.2 
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附表： 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 6,515.0 5,809.7 3,378.3 3,963.7 4,338.4 营业收入 1,544.0 1,824.5 2,152.9 2,540.5 2,997.7

现金 3,143.8 3,676.2 1,073.5 1,157.9 977.9 营业成本 718.6 946.8 1,098.0 1,321.0 1,558.8

交易性投资 50.4 293.2 293.2 293.2 293.2 营业税金及附加 22.7 23.5 10.8 12.7 15.0

应收票据 286.3 64.6 236.8 279.5 330.4 营业费用 329.3 482.1 538.2 660.5 749.4

应收款项 502.7 595.5 554.0 719.9 893.8 管理费用 172.0 206.4 236.8 304.9 329.8

其他应收款 516.2 290.8 314.5 371.4 437.9 财务费用 92.9 138.4 162.2 27.9 28.7

存货 361.6 507.4 486.6 614.3 758.8 资产减值损失 63.6 5.4 -1.6 8.3 9.4

其他 1,654.0 381.9 419.7 527.6 646.4 公允价值变动净收益 0.4 -3.2 0.0 0.0 0.0

非流动资产 3,200.5 4,875.4 4,916.3 4,919.2 4,937.3 投资收益 13.8 53.7 24.4 28.9 30.2

长期股权投资 248.0 388.8 388.8 388.8 388.8 营业利润 158.9 110.3 132.9 234.0 336.8

固定资产 1,015.1 1,119.5 1,706.5 1,648.7 1,592.7 营业外收入 39.6 2.6 23.6 20.7 21.6

无形资产 436.1 466.8 554.3 603.0 666.4 营业外支出 2.9 7.1 4.5 4.0 4.6

其他 1,501.3 2,900.4 2,266.7 2,278.8 2,289.4 利润总额 195.6 105.8 151.9 250.8 353.8

资产总计 9,715.6 10,685.0 8,294.6 8,882.9 9,275.7 所得税 36.3 24.6 15.2 25.1 35.4

流动负债 2,871.4 3,018.8 1,297.2 1,477.6 1,542.7 净利润 159.3 81.2 136.7 225.7 318.4

短期负债 1,135.0 1,697.6 0.0 0.0 0.0 少数股东权益 -5.3 -5.4 0.0 0.0 0.0

应付账款 285.8 311.5 339.3 427.2 529.6 归属母公司所有者净利润 164.6 86.6 136.7 225.7 318.4

预收账款 30.1 36.6 35.2 42.5 54.4 EPS（元） 0.12 0.06 0.10 0.17 0.24

其他 1,420.5 973.2 922.7 1,007.9 958.7

长期负债 1,044.8 2,392.2 1,665.9 2,011.2 2,308.1

长期借款 316.0 417.5 417.5 417.5 417.5

其他 728.8 1,974.8 1,248.4 1,593.7 1,890.7 主要财务比率

负债合计 3,916.2 5,411.1 2,963.0 3,488.7 3,850.9 单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E

股本 1,336.0 1,336.0 1,336.0 1,336.0 1,336.0 同比增长率

资本公积金 3,319.2 3,372.3 3,372.3 3,372.3 3,372.3 营业收入 -8.0% 18.2% 18.0% 18.0% 18.0%

留存收益 771.4 657.6 715.3 777.8 808.5 营业利润 -28.4% -30.6% 20.4% 76.1% 43.9%

少数股东权益 201.4 223.2 223.2 223.2 223.2 净利润 -15.7% -47.4% 57.8% 65.1% 41.1%

母公司所有者权益 5,428.7 4,854.0 5,049.3 5,111.9 5,142.6 盈利能力

负债及权益合计 9,607.3 10,547.4 8,294.6 8,882.9 9,275.7 毛利率 53.5% 48.1% 49.0% 48.0% 48.0%

净利率 10.3% 4.5% 6.4% 8.9% 10.6%

现金流量表 ROE 3.0% 1.8% 2.7% 4.4% 6.2%

单位：百万元 ROIC 3.8% 2.4% 4.9% 4.3% 5.9%

经营活动现金流 -81.4 521.1 179.0 6.9 -67.6 偿债能力

净利润 159.3 81.2 136.7 225.7 318.4 资产负债率 41.4% 51.9% 36.4% 39.9% 42.2%

折旧摊销 86.0 105.5 105.6 108.6 112.6 流动比率 2.27 1.92 2.60 2.68 2.81

财务费用 120.3 223.7 162.2 27.9 28.7 速动比率 1.60 1.68 1.99 2.00 2.02

投资收益 -13.5 -53.2 -24.5 -28.5 -29.9 营运能力

营运资金变动 -426.2 171.6 -193.9 -328.8 -499.0 资产周转率 0.16 0.17 0.26 0.29 0.32

其他 -7.3 -7.9 -7.2 2.0 1.7 存货周转率 1.99 1.87 2.26 2.15 2.05

投资活动现金流 -3,722.4 -640.8 -116.4 -76.7 -93.0 应收账款周转率 1.96 2.76 2.72 2.54 2.45

资本支出 -3,125.4 637.8 -141.2 -104.9 -123.1 每股资料（元）

其他投资 -597.0 -1,278.6 24.8 28.2 30.0 每股收益 0.12 0.06 0.10 0.17 0.24

筹资活动现金流 4,092.7 1,984.5 -2,665.3 154.2 -19.5 每股经营现金 -0.01 0.39 0.13 0.01 -0.05

借款变动 847.7 664.1 -1,697.6 0.0 0.0 每股净资产 4.06 3.63 3.78 3.83 3.85

普通股增加 790.6 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.00 0.15 0.06 0.11 0.19

资本公积增加 2,178.2 53.1 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 0.0 -200.4 -79.1 -163.2 -287.7 PE 104.60 198.79 125.95 76.30 54.08

其他 276.2 1,467.8 -888.6 317.4 268.3 PB 3.17 3.55 3.41 3.37 3.35  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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