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股价相对市场表现(近 12 个月) 
 

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 5689.0 6336.5 7144.1 7962.6 
（+/-） -7.92% 11.38% 12.75% 11.46% 
归母净利润 476.1 623.5 768.1 956.7 
（+/-） 12.71% 30.96% 23.19% 24.55% 
EPS(元) 0.62 0.81 1.00 1.24 
P/E 27.9 21.3 17.3 13.9 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

公司公告 2018H1 业绩报告，期内实现营业收入 31.12 亿元（+4.1%），归

母净利润 3.13 亿（+13.0%），扣非后归母净利润 3.05 亿（+35.6%）；其中，

2018Q2 单季度实现营业收入 14.97 亿元（-0.57%），扣非后归母净利润 1.36

亿（+34.6%），Q2 扣非净利润维持高增长。 

点评： 

 表观业绩增速不佳下的真增长，大品种群战略取得成绩  

2018H1 营收表观增速仅为 4.1%，归母净利润表观增速 13.0%，同比过往

业绩似乎并无可圈可点之处，但是扣非后核心归母净利润增速为 35.6%，

核心扣非业绩增速亮眼。Q2 单季度扣非归母净利润同比增 34.55%，延续

Q1 单季度 36.46%的高速度，显示公司核心品种速效救心丸完成终端提价

后的盈利能力改善，业绩重回高增长。公司聚焦大品种群战略取得成绩，去

年末已经拥有 5 个年销售额过亿品种，主要大品种群包括括速效救心丸、舒

脑欣滴丸、紫龙金片、清肺消炎丸、藿香正气软胶囊、通 脉养心丸、胃肠

安丸、清咽滴丸等；2018H1 大品种群 11 个重点品种实现销售收入 11.96

亿元，同比增长 28.16%（2017 年增速 12.31%），在总营收中占比从 2017

年的 33.0%提升到 38.4%。 

 品牌中药代表，拥有多个国家保密品种，核心品种速效救心丸提价 

公司是品牌中药的代表之一，拥有 5 家中华老字号品牌：乐仁堂、达仁堂、

隆顺榕、京万红和宏仁堂（参股）；拥有 1 个国家机密品种速效救心丸，3

个国家秘密品种，5 个中药保护品种，94 个独家品种。速效救心丸是公司

核心品种，2017 年速效救心丸终端（OTC+医院）提价完毕，医院终端中

标价从 25 元/盒左右提升至 35 元/盒（150 粒规格），部分省市省直提升到

40 元以上（如湖北 41 元），提价幅度 40%以上，速效救心丸超过 50%以

上在医院终端销售， 2018 年公司业绩将反映提价红利，提升公司盈利能力。 

 盈利预测与投资评级 

我们预测 2018-2020 年，公司营业收入为 63.4/71.4/79.6 亿元，归母净利

润分别为 6.23/7.68/9.56 亿元，对应每股 EPS 为 0.81/1.00/1.24 元，今日

收盘价 17.25 元，对应市盈率分别为 21.3/17.3/13.9 倍。 

我们预期未来三年（2018-2020 年）归母净利润年复合增速 26%左右，现

价对应 PE（2018E）约 21.3 倍，PEG 约 0.82，过去十年中新药业 PE 估

值波动区间是 20-40 倍，当前估值接近十年长周期波动区间底部，估值偏低，

首次给予“买入”评级。 
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 风险提示 

1、药品降价超预期；2、市场开拓及销售不及预期；3、提价落地进度不及

预期 
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图表1： 十年长周期 PE-Band 波动区间 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3960.6  5030.8  5631.2  6487.8  经营活动现金流净额 -4.0 510.0 692.2 890.4 

货币资金 992.2 1447.5 1977.0 2574.0 净利润 473.3 627.5 773.1 961.7 

应收票据 269.0 297.8 335.8 374.2 折旧与摊销 66.8 71.6 65.9 82.2 

应收账款 1249.4 1394.0 1571.7 1751.8 财务费用 5.5 1.4 2.0 2.0 

存货 1104.5 1267.3 1428.8 1592.5 资产减值损失 27.7 5.0 5.0 5.0 

预付账款 160.5 165.0 173.0 166.3 经营营运资本变动 -296.7 -182.4 -143.5 -147.3 

其他流动资产 185.0 459.2 144.9 29.0 其他 -280.5 -13.2 -10.3 -13.2 

非流动资产 2661.3 1996.6 2023.3 1942.5 投资活动现金流净额 197.4 93.8 102.2 56.8 

在建工程 279.0 318.0 178.0 0.0 资本支出 -114.4 -100.0 -102.0 0.0 

固定资产 796.0 732.3 913.7 1018.6 投资支出 311.3 173.6 180.0 30.5 

无形资产 178.1 173.6 169.1 164.6 其他 0.5 20.2 24.2 26.3 

其他非流动资产 1408.2 772.7 762.5 759.3 筹资活动现金流净额 -161.4 -148.5 -264.8 -350.2 

资产总计 6621.9 7027.5 7654.6 8430.4 吸收投资 -42.5 -10.0 0.0 0.0 

流动负债 1861.5 1792.4 1876.4 1971.1 可转债 13.7 14.5 -34.4 -63.2 

短期借款 262.0 252.0 252.0 252.0 分配股利 -132.6 -153.0 -230.4 -287.0 

应付账款和票据 656.0 665.2 721.2 776.0 现金流量净额 32.0 455.3 529.5 597.0 

其他流动负债 875.2  943.5  875.2  903.2       

非流动负债 129.9  134.9  135.0  135.5  主要财务比率 2017A 2018E 2019E 2020E 

应付债券 47.3 40.0 40.0 42.3 成长能力     

其他非流动负债 82.6 94.9 95.0 93.2 营业收入 -8.86% 11.38% 12.75% 11.46% 

负债合计 2058.4 1996.4 1927.4 2011.9 营业利润 20.70% 34.51% 23.36% 24.53% 

归属母公司股东权益 4139.6 4401.8 4947.3 5485.0 归属母公司净利润 12.39% 30.96% 23.19% 24.55% 

少数股东权益 162.7 148.7 152.7 157.7 获利能力     

股东权益合计 4302.3 4625.5 5100.0 5642.7 毛利率 38.83% 41.44% 43.69% 45.64% 

     净利率 8.32% 9.90% 10.82% 12.08% 

利润表  2017A 2018E 2019E 2020E ROE 10.63% 12.60% 14.00% 15.54% 

营业收入 5689.0 6336.5 7144.1 7962.6 ROIC 9.97% 13.20% 14.41% 16.05% 

营业成本 3480.0 3710.9 4022.9 4328.7 偿债能力     

营业税金及附加 65.4 72.9 82.2 91.6 资产负债率 30.15% 27.43% 26.28% 25.06% 

营业费用 1426.8 1710.9 1964.6 2229.5 净负债比率 43.16% 37.79% 35.65% 33.45% 

管理费用 367.5 316.8 392.9 422.0 流动比率 2.13 2.81 3.00 3.29 

财务费用 5.6 1.4 2.0 2.0 速动比率 1.53 2.10 2.24 2.48 

资产减值损失 27.7 5.0 5.0 5.0 营运能力     

公允价值变动损益 -0.7 0.6 1.0 1.0 总资产周转率 0.88 0.93 0.97 0.99 

投资净收益 197.7 190.0 200.0 205.0 应收账款周转率 4.70 4.79 4.82 4.79 

营业利润 526.4 708.1 873.5 1087.8 应付账款周转率 3.46 3.13 2.98 2.87 

营业外收入 9.1 10.0 10.0 10.0 每股指标(元)     

营业外支出 4.5 5.0 5.0 5.0 每股收益 0.62 0.81 1.00 1.24 

利润总额 531.0 713.1 878.5 1092.8 每股净资产 5.72 6.43 7.13 8.00 

所得税 57.7 85.6 105.4 131.1 每股经营现金 -0.01 0.66 0.90 1.16 

净利润 473.3 627.5 773.1 961.7 估值比率     

少数股东损益 -2.8 4.0 5.0 5.0 P/E 27.9 21.3 17.3 13.9 

归属母公司净利润 476.1 623.5 768.1 956.7 P/B 3.0 2.7 2.4 2.2 

EBITDA 603.3 786.1 946.4 1177.0 EV/EBITDA 22.49 17.25 14.33 11.52 

EPS（元） 0.62 0.81 1.00 1.24      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，
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