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股价走势 

业绩高增长，内外业务齐发展 
  

半年报业绩增长 30.9% 

公司发布 2018 年半年报，实现营收 6.47 亿元，同比增长 35.1%；实现净
利润 2.10 亿元，同比增长 30.9%；扣非后净利润 1.98 亿元，同比增长 26.6%；
经营性净现金流 1.03 亿元，同比变负为正。  

国内外业务齐发展 

分业务板块看，国内制剂收入 3.42 亿元，同比增长 66.2%，除了营销扩大
外，估计部分受低开转高开因素影响。重点品种特利加压素、生长抑素分
别同比增长 21.1%和 59.2%；胸腺五肽、去氨加压素分别同比增长 44.9%和
21.9%；缩宫素、卡巴缩宫素、依替巴肽等其他制剂业务同比增长 564.6%。
公司作为多肽领域的龙头企业，优势明显，以生长抑素、特利加压素等为
代表，竞争格局良好，今年促进国内制剂增长有两大有利条件：一是从全
国药品招标进程看，各地新标执行将陆续落地，公司的制剂产品依替巴肽、
缩宫素、卡贝缩宫素等均是新开标品种，有望受益招标迎来放量贡献增量；
一是新版医保目录陆续执行，今年各地方医保目录陆续出台并执行，公司
的依替巴肽、特利加压素等作为国家新医保品种有望受益于医保支付迎来
加速增长。同时公司加大市场开拓营销力度，下沉渠道，积极维护终端，
也将进一步助推国内整体制剂业务迎来拐点。 

海外市场方面，营收 1.7 亿元，同比增长 42.7%，其中客户肽实现收入 0.94
亿元，同比大增 374.5%，原料药 0.74 亿元，同比下降 22.61%。海外净利
润为 1.4 亿元，同比大增 80%。利拉鲁肽、格拉替雷、阿托西班等原料药
有望延续高增长：随着重磅产品化合物专利到期，海外仿制药申请进入黄
金期，推动公司利拉鲁肽等原料药的出口；公司格拉替雷原料药突破技术
难关，结构表征手段获全球专家认可，尽显竞争优势；随着公司客户的阿
托西班制剂陆续在欧洲多国上市，公司阿托西班原料药在欧洲的需求量保
持稳定增长，未来 3-5 年海外原料药将是公司业绩增长的重要推动引擎。
同时公司积极拓展海外制剂：爱啡肽的 ANDA 申请已在审评中，后续还将
推进格拉替雷和利拉鲁肽的 ANDA 申报，我们看好公司海外业务持续发展。 

子公司成纪药业收入 1.37 亿元，同比下滑 14.6%，净利润 0.80 亿元，同比
下滑 20.7%。我们认为成纪的渠道库存在逐步消化，随着销售的持续推进，
与母公司的协同效应将进一步体现。 

内生外延加码研发布局  

公司持续加大研发投入，借助在合成多肽方面的明显技术优势，国内在研
项目超 25 个，涵盖心脑血管、辅助生殖、糖尿病代谢等多个领域。已布局
糖尿病产品包括利拉鲁肽等多款糖尿病药物，处在研发的不同阶段。其中
糖尿病领域的利拉鲁肽注射液已经开展临床，由于申报类别是原化药 3.1+6
类，意味着可能不需要做大规模临床，仅需做 BE 或者小临床即可，试验周
期大为缩短，有望在国内企业中拔得头筹。 

在以产品为导向的同时，公司加强投融资活动，坚持内涵与外延并重的双
轮驱动发展。上半年，公司以 8.91 亿元出资额投资入伙共青城磐亿基金并
对 AMW 进行股权收购。AMW 公司致力于高端缓控释制剂产品，拥有技
术平台优势，公司后续还将引进 AMW 公司已上市产品戈舍瑞林植入剂、
亮丙瑞林植入剂，丰富生殖系统管线。公司投资参与的普迪医疗创新产品
“无创连续血糖监测手环 BioMKR”已在欧洲完成 III 期临床受试者试验阶
段，达到了临床要求。BioMKR 是公司慢病管理的重要一环，可通过对患者
健康管理的引导，实现公司从“制造”向“制造+服务”的企业转型。 

看好公司国内、海外业务齐发展，维持“增持”评级  

我们预计公司 2018-2020 EPS 分别为 0.50、0.96、1.18 元，当前股价对应
PE 分别为 25、13、11 倍。看好国内国外业务齐发展，维持“增持”评级。 

风险提示：海外业务进展低于预期；医保执行、招标推进进展低于预期；
成纪药业业绩低于预期 
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财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 855.05 1,246.23 1,610.28 2,379.99 3,142.82 

增长率(%) 11.30 45.75 29.21 47.80 32.05 

EBITDA(百万元) 405.47 450.44 599.05 1,050.77 1,303.89 

净利润(百万元) 291.92 329.72 465.99 900.44 1,106.50 

增长率(%) (4.39) 12.95 41.33 93.23 22.88 

EPS(元/股) 0.31 0.35 0.50 0.96 1.18 

市盈率(P/E) 40.57 35.92 25.41 13.15 10.70 

市净率(P/B) 3.29 3.05 2.73 2.42 2.15 

市销率(P/S) 13.85 9.50 7.35 4.98 3.77 

EV/EBITDA 39.17 32.24 18.27 10.60 8.18   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 880.54 1,268.46 1,054.65 829.20 1,266.12 
 

营业收入 855.05 1,246.23 1,610.28 2,379.99 3,142.82 

应收账款 754.73 1,120.86 1,118.19 2,324.54 2,221.64 
 

营业成本 169.43 196.79 257.61 396.07 529.34 

预付账款 8.96 4.96 12.49 16.62 20.78 
 

营业税金及附加 12.48 21.94 25.14 37.93 51.49 

存货 136.58 142.81 208.89 359.54 370.56 
 

营业费用 180.95 408.61 515.29 595.00 848.56 

其他 60.94 61.60 135.07 126.84 202.21 
 

管理费用 131.76 205.88 273.75 357.00 471.42 

流动资产合计 1,841.75 2,598.70 2,529.29 3,656.75 4,081.31 
 

财务费用 36.69 16.09 25.00 2.00 20.00 

长期股权投资 114.84 110.01 112.01 111.01 114.01 
 

资产减值损失 48.74 59.47 20.00 30.00 30.00 

固定资产 855.09 803.49 888.56 949.21 983.00 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 109.99 256.37 189.82 161.89 127.14 
 

投资净收益 2.86 0.42 3.48 3.48 3.48 

无形资产 471.82 453.90 431.31 410.30 388.86 
 

其他 (5.71) (17.36) (6.96) (6.96) (6.96) 

其他 1,063.52 1,075.52 1,046.23 1,053.49 1,059.12 
 

营业利润 277.85 354.40 496.98 965.48 1,195.49 

非流动资产合计 2,615.26 2,699.30 2,667.94 2,685.91 2,672.14 
 

营业外收入 35.15 0.06 15.89 17.03 10.99 

资产总计 4,457.01 5,298.01 5,197.23 6,342.66 6,753.45 
 

营业外支出 3.81 3.91 3.59 3.77 3.76 

短期借款 0.00 319.80 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 309.19 350.54 509.28 978.74 1,202.72 

应付账款 97.88 253.12 68.70 479.51 299.86 
 

所得税 17.26 20.82 43.29 78.30 96.22 

其他 233.04 292.08 355.02 572.05 563.07 
 

净利润 291.92 329.72 465.99 900.44 1,106.50 

流动负债合计 330.92 865.01 423.72 1,051.56 862.92 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 19.47 255.78 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 291.92 329.72 465.99 900.44 1,106.50 

应付债券 398.27 199.27 331.76 309.77 280.27 
 

每股收益（元） 0.31 0.35 0.50 0.96 1.18 

其他 103.76 93.11 96.24 97.70 95.68 
       

非流动负债合计 521.50 548.16 428.00 407.47 375.95 
       

负债合计 852.42 1,413.16 851.72 1,459.03 1,238.87 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

股本 918.34 934.69 934.69 934.69 934.69 
 

营业收入 11.30% 45.75% 29.21% 47.80% 32.05% 

资本公积 1,640.95 1,846.27 1,846.27 1,846.27 1,846.27 
 

营业利润 -15.53% 27.55% 40.23% 94.27% 23.82% 

留存收益 2,652.36 3,093.95 3,410.82 3,948.94 4,579.88 
 

归属于母公司净利润 -4.39% 12.95% 41.33% 93.23% 22.88% 

其他 (1,607.07) (1,990.06) (1,846.27) (1,846.27) (1,846.27) 
 

获利能力      

股东权益合计 3,604.59 3,884.84 4,345.51 4,883.63 5,514.58 
 

毛利率 80.18% 84.21% 84.00% 83.36% 83.16% 

负债和股东权益总

计 

4,457.01 5,298.01 5,197.23 6,342.66 6,753.45 
 

净利率 34.14% 26.46% 28.94% 37.83% 35.21% 

       
ROE 8.10% 8.49% 10.72% 18.44% 20.07% 

       
ROIC 10.59% 11.71% 14.98% 25.82% 26.74% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 291.92 329.72 465.99 900.44 1,106.50 
 

资产负债率 19.13% 26.67% 16.39% 23.00% 18.34% 

折旧摊销 94.81 100.42 77.08 83.29 88.40 
 

净负债率 6.22% -11.48% -14.50% -10.95% 5.80% 

财务费用 40.75 25.73 25.00 2.00 20.00 
 

流动比率 5.57 3.00 5.97 3.48 4.73 

投资损失 (2.86) (0.42) (3.48) (3.48) (3.48) 
 

速动比率 5.15 2.84 5.48 3.14 4.30 

营运资金变动 (185.55) (408.95) (235.32) (729.97) (186.91) 
 

营运能力      

其它 57.34 167.25 0.00 0.00 0.00 
 

应收账款周转率 1.24 1.33 1.44 1.38 1.38 

经营活动现金流 296.41 213.74 329.27 252.28 1,024.51 
 

存货周转率 6.64 8.92 9.16 8.37 8.61 

资本支出 106.06 152.92 69.87 93.53 68.02 
 

总资产周转率 0.21 0.26 0.31 0.41 0.48 

长期投资 6.00 (4.83) 2.00 (1.00) 3.00 
 

每股指标（元）      

其他 (243.08) (371.58) (141.54) (183.95) (133.55) 
 

每股收益 0.31 0.35 0.50 0.96 1.18 

投资活动现金流 (131.01) (223.49) (69.67) (91.42) (62.53) 
 

每股经营现金流 0.32 0.23 0.35 0.27 1.10 

债权融资 417.74 774.85 331.76 309.77 280.27 
 

每股净资产 3.86 4.16 4.65 5.22 5.90 

股权融资 660.90 27.90 118.79 (2.00) (20.00) 
 

估值比率      

其他 (554.24) (394.74) (923.96) (694.08) (785.32) 
 

市盈率 40.57 35.92 25.41 13.15 10.70 

筹资活动现金流 524.41 408.01 (473.41) (386.32) (525.06) 
 

市净率 3.29 3.05 2.73 2.42 2.15 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 39.17 32.24 18.27 10.60 8.18 

现金净增加额 689.81 398.26 (213.81) (225.45) 436.92 
 

EV/EBIT 50.50 41.02 20.97 11.52 8.78 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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