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[Table_Main] 
流感过后，公司收入与利润持续保持高速增

长，Q2 业绩同比提升 29.1%，符合预期 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 5,642 7,387 9,099 11,104 

同比（%） 20.6% 30.9% 23.2% 22.0% 

归母净利润（百万元） 1,223 1,660 2,101 2,618 

同比（%） 31.0% 35.7% 26.6% 24.6% 

每股收益（元/股） 1.51 2.04 2.58 3.22 

P/E（倍） 32.87 24.37 19.25 15.45 
      

投资要点 

 事件：2018 年 1-6 月实现营业收入 38.04 亿元，同比增长 35.36%；实现
归属于上市公司股东的净利润 8.43 亿元、同比增长 44.81%；归属于上
市公司股东扣除非经常性损益后的净利润 8.25 亿元，同比增长 51.22%，
符合预期。 

公司 2018 年 Q2，实现营业收入 16.76 亿元，同比增长 19.27%；实现归
属于上市公司股东的净利润 3.76 亿元、同比增长 29.06%；归属于上市
公司股东扣除非经常性损益后的净利润 3.79 亿元，同比增长 31.35%，
符合预期。 

 点评：1、核心产品增长强劲，流感过后 Q2 仍保持高速增长。公司的
蒲地蓝口服液和小儿豉翘清热颗粒均为国内知名产品，其中公司独家剂
型蒲地蓝消炎口服液在蒲地蓝消炎通用名产品中市场占有率排名第一；
小儿豉翘清热颗粒在全国公立医院 2016 年儿科感冒用中成药市场占有
率位列首位。公司的消化用药雷贝拉唑钠肠溶胶囊在 2016 年全国公立
医院雷贝拉唑市场占有率亦排名第一。优质的品种是公司持续成长的坚
实基础，也为公司开阔 OTC 等院外市场确立了明显的优势。 

公司战略布局开始聚焦 OTC 终端，形成了处方销售带动 OTC 销售的有
效市场联动扩张方式。目前，公司营销办事机构覆盖全国 30 个省、市、
自治区，拥有超过 3,000 人的营销团队提供专业化的学术推广与产品营
销。与此同时，公司加强与 OTC 连锁平台合作，目前公司产品终端覆
盖超过 9 万家活跃药店，并且仍在迅速扩张终端的覆盖面积。 

 点评：2、销售费用率与管理费用率逐步下降，净利率稳步提升。公司
的销售费用率和管理费用率分别为 51.13%和 5.67%，分别同比下降了
2.26个百分点和1.34个百分点；公司的毛利率和净利润率分别为84.72%

和 22.15%，分别同比下降了 0.59 pct 和上升了 1.43 pct。随着公司在不
断扩展 OTC 渠道的销售，整体经营的规模效应更加显著，以及销售费
用率和管理费用率的有效控制，公司的净利润率水平在毛利率水平相对
稳定的情况下有望持续提升。 

 盈利预测与投资评级：2018-2020 年公司销售收入为 73.87 亿元、90.99

亿元和 111.04 亿元，同比分别增长 30.9%、23.2%和 22.0%；归属母公
司净利润为 16.60 亿元、21.01 亿元和 26.18 亿元，同比分别增长 35.7%、
26.6%和 24.6%；对应摊薄 EPS 分别为 2.04 元、2.58 元和 3.22 元。 

 风险提示：OTC 市场开发低于预期；产品降价超出预期；大股东之一
致行动人今日公告减持计划，或将对股价有负面影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 49.67 

一年最低/最高价 32.18/53.94 

市净率(倍) 9.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
40448.05 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.51 

资产负债率(%) 34.52 

总股本(百万股) 814.34 

流通A股(百万股) 814.34  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《【东吴医药】济川药业核心

品种增长稳健，流感因素驱动

2018 年 Q1 业绩爆发》
2018-04-24 

2、《【东吴医药】济川药业 2017

年三季报点评：公司收入增速稳

定，净利润率持续提升，业绩符

合预期》2017-10-17 

3、《济川药业 2017 半年报点评：

大品种增长稳定，业绩符合预

期》2017-07-31  
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1.   事件：公司发布 2018 年半年报，实现收入增长 35.36%，归母

净利润增长 44.81%，扣非净利润增长 51.22%，符合预期。 

2018 年 1-6 月实现营业收入 38.04 亿元，同比增长 35.36%；实现归属于上市公司股

东的净利润 8.43 亿元、同比增长 44.81%；归属于上市公司股东扣除非经常性损益后的

净利润 8.25 亿元，同比增长 51.22%，符合预期。 

公司 2018 年 Q2，实现营业收入 16.76 亿元，同比增长 19.27%；实现归属于上市公

司股东的净利润 3.76 亿元、同比增长 29.06%；归属于上市公司股东扣除非经常性损益

后的净利润 3.79 亿元，同比增长 31.35%，符合预期。 

图 1：公司的销售收入和归母净利润变化情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   核心产品增长强劲，流感过后 Q2 仍保持高速增长。 

2018 年 Q1 由于流感的爆发，公司核心产品蒲地蓝口服液和小儿豉翘清热颗粒爆发

式增长。而 Q2 在流感过后，公司产品依然保持了高速的增长，充分表明公司产品力和

销售能力的突出。 

公司的蒲地蓝口服液和小儿豉翘清热颗粒均为国内知名产品，其中公司独家剂型蒲

地蓝消炎口服液在蒲地蓝消炎通用名产品中市场占有率排名第一；小儿豉翘清热颗粒在

全国公立医院 2016 年儿科感冒用中成药市场占有率位列首位。公司的消化用药雷贝拉

唑钠肠溶胶囊在 2016 年全国公立医院雷贝拉唑市场占有率亦排名第一。优质的品种是

公司持续成长的坚实基础，也为公司开阔 OTC 等院外市场确立了明显的优势。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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公司的核心品种适应症均为 OTC 市场的常见病症，因此，近年来公司战略布局开

始聚焦 OTC 终端，形成了处方销售带动 OTC 销售的有效市场联动扩张方式。公司 OTC

销售团队仍然处于高速扩建期，处方拉动 OTC 的营销策略清晰。目前，公司营销办事

机构覆盖全国 30 个省、市、自治区，拥有超过 3,000 人的营销团队提供专业化的学术推

广与产品营销。与此同时，公司加强与 OTC 连锁平台合作，目前公司产品终端覆盖超

过 9 万家活跃药店，并且仍在迅速扩张终端的覆盖面积。 

3.   销售费用率与管理费用率逐步下降，净利率稳步提升 

2018 年 1-6 月公司销售费用和管理费用支出分别为 19.45 亿元和 2.16 亿元，同比增

长 29.63%和 9.40%，低于营业收入增幅。同期公司的销售费用率和管理费用率分别为

51.13%和 5.67%，分别同比下降了 2.26 个百分点和 1.34 个百分点。销售费用率与管理

费用率的下降一方面与流感爆发带来的业绩规模相对应，同时公司多年来保持的销售费

用率和管理费用率下降的趋势得以延续，从而稳步提高了公司的净利率水平。 

公司的毛利率和净利润率分别为 84.72%和 22.15%，分别同比下降了 0.59pct 和上升

了 1.43pct。随着公司在不断扩展 OTC 渠道的销售，整体经营的规模效应更加显著，以

及销售费用率和管理费用率的有效控制，公司的净利润率水平在毛利率水平相对稳定的

情况下持续提升，释放业绩加成。 

图 2：公司的销售毛利率、净利率与销售费用率、管理费用率变化情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.   盈利预测与投资评级 

我们预计 2018-2020 年公司销售收入为 73.87 亿元、90.99 亿元和 111.04 亿元，同比

分别增长 30.9%、23.2%和 22.0%；归属母公司净利润为 16.60 亿元、21.01 亿元和 26.18

亿元，同比分别增长 35.7%、26.6%和 24.6%；对应摊薄 EPS 分别为 2.04 元、2.58 元和
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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3.22 元。我们认为，公司大品种策略带动下，三大品种蒲地蓝消炎口服液、雷贝拉唑钠

肠溶胶囊、小儿豉翘清热颗粒能够维持高速增长，同时蛋白琥珀酸铁口服溶和东科药业

为公司业绩爆发提供新的动力。因此，我们维持对公司的“买入”评级。 

5.   风险提示 

OTC 市场开发低于预期；产品降价超出预期；大股东之一致行动人今日公告减持计

划，或将对股价有负面影响。  
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济川药业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3714 5367 6272 8036   营业收入 5642 7387 9099 11104 

  现金 952 2208 2649 3412   减:营业成本 849 1117 1379 1686 

  应收账款 1687 2265 2603 3338      营业税金及附加 108 140 173 211 

  存货 242 345 380 507      营业费用 2941 3734 4555 5502 

  其他流动资产 833 549 640 779        管理费用 381 476 584 709 

非流动资产 2949 3497 3971 4509      财务费用 -10 -26 -56 -78 

  长期股权投资 6 5 5 5      资产减值损失 20 0 0 0 

  固定资产 1653 2183 2646 3144   加:投资净收益 7 9 8 8 

  在建工程 667 658 658 684      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 223 251 265 280   营业利润 1369 1954 2473 3082 

  其他非流动资产 400 399 397 396   加:营业外净收支  67 0 0 0 

资产总计 6663 8864 10243 12545   利润总额 1436 1954 2473 3082 

流动负债 1492 2132 2346 2963   减:所得税费用 212 293 371 462 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 0 1 1 1 

应付账款 463 707 737 1029   归属母公司净利润 1223 1660 2101 2618 

其他流动负债 1029 1425 1609 1934   EBIT 1453 1927 2417 3004 

非流动负债 769 651 528 408   EBITDA 1607 2083 2621 3258 

长期借款 698 580 457 336                                                                              

其他非流动负债 71 71 71 71   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2261 2783 2874 3371   每股收益(元) 1.51 2.04 2.58 3.22 

少数股东权益 0 1 1 3   每股净资产(元) 5.27 7.47 9.05 11.26 

归属母公司股东权益 4402 6081 7368 9172   

发行在外股份(百万

股) 810 814 814 814 

负债和股东权益 6663 8864 10243 12545   ROIC(%) 24.0% 23.9% 25.6% 26.3% 

                                                                           ROE(%) 27.8% 27.3% 28.5% 28.6% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 85.0% 84.9% 84.8% 84.8% 

经营活动现金流 1189 1878 1986 2397   销售净利率(%) 21.7% 22.5% 23.1% 23.6% 

投资活动现金流 -1241 -694 -669 -784 

 

资产负债率(%) 33.9% 31.4% 28.1% 26.9% 

筹资活动现金流 133 72 -876 -849   收入增长率(%) 20.6% 30.9% 23.2% 22.0% 

现金净增加额 81 1256 441 763   净利润增长率(%) 31.0% 35.7% 26.6% 24.6% 

折旧和摊销 154 155 204 255  P/E 32.87 24.37 19.25 15.45 

资本开支 746 549 474 538  P/B 9.43 6.65 5.49 4.41 

营运资本变动 -197 98 -256 -391  EV/EBITDA 25.04 18.74 14.67 11.54 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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