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事件：公司发布2018年半年度报告，上半年营收38.04亿元，同增35.36%；归母

净利润8.43亿元，同增44.81%；归母扣非净利润8.25亿元，同增51.22%。业绩

符合预期。 

点评： 

 公司二季度业绩持续向好，增速同比有所恢复，主打产品保持高速增长。

在经历了一季度流感带来的业绩刺激后，二季度公司的各项收入指标增速

同比去年均有所恢复，归母扣非净利润增速重新恢复到30%以上的高增长

水平。 

 传统主力产品增长稳健，二线品种快速增长。三大主打品种蒲地蓝消炎口

服液、雷贝拉唑钠肠溶胶囊、小儿豉翘清热颗粒增长稳健，上半年占据

78.21%的营业收入，其中蒲地蓝消炎口服液新进入的河南、吉林、山东、

安徽省新版医保目录开始执行，预计全年实现20%以上增长；二线品种中，

小儿豉翘蛋白琥珀酸铁口服溶液以及东科制药的产品增长快速，2018年合

计有望贡献营业收入6亿元。 

 公司盈利能力提升明显，主要得益于费用控制。公司二季度净利润的增速

增长幅度明显高于营收增速，主要原因在于公司对销售费用和管理费用的

控制，此外也与。单季度销售费用率自公司上市以来首次降低到50%以下

的水平，管理费用率也延续了近几年下降的趋势，在销售毛利率保持稳定

的情况下，单季净利率比去年增长1.7个百分点，ROE同增0.3个百分点，

经营活动产生的现金流量金额占营业收入的比例达到了上市以来的最高

值28.17%。 

 在巩固公立医院渠道的同时，公司积极拓展OTC渠道。公司目前的营销推

广平台人数约5000人（在册约2500人），覆盖30余省市，渠道逐渐从医院

辐射到药店，2017年下半年起雷贝、小儿豉翘便开始引入药店，目前OTC

团队已超过1000人；OTC渠道的突破有望成为公司新的增长点，另外由于

药店销售费率低于医院，公司的净利率预计将进一步提升。 

 投资建议：预计2018-2019年公司的EPS为1.93元和2.53元，对应PE为24.58

倍和18.76倍，给予谨慎推荐评级。 

 风险提示：OTC渠道拓展不及预期；产品研发不及预期；核心产品增速不

及预期。 
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主要数据 

2018 年 7 月 31 日 

收盘价(元) 47.56 

总市值（亿元） 387.30 

总股本(亿股) 8.14 

流通股本(亿股) 8.14 

ROE（TTM） 32.30% 

12月最高价(元) 53.01 

12月最低价(元) 32.18 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 5,642  7,053  8745  10,844  

营业总成本 4,290  5,217  6338  7,696  

营业成本 849  1,041  1,265  1536  

营业税金及附加 108  130  162  201  

销售费用 2941  3597  4373  5314  

管理费用 381  437  525  629  

财务费用 -10  -11  -14  -17  

其他经营收益 7  6  6  5  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 7  6  6  5  

营业利润 1369  1842  2413  3153  

加 营业外收入 72  0  0  0  

减 营业外支出 5  0  0  0  

利润总额 1436  1842  2413  3153  

减 所得税 212  267  349  456  

净利润 1224  1575  2064  2697  

减 少数股东损益 0  0  0  0  

归母公司所有者的净利润 1223  1575  2064  2697  

基本每股收益(元) 1.50  1.93  2.53  3.31  

PE（倍） 31.66  24.58  18.76  14.36  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

http://www.hibor.com.cn/


                                                 济川药业（600566）2018 年中报点评 

 3  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

 

 

 

东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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