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 济川药业(600566.SH) 

 
【联讯医药公司点评】济川药业（600566.SH）：三季报业绩

维持快速增长，费用率继续下降 
   

2018 年 10 月 22 日  事项： 
 

 

事件：济川药业发布三季度业绩公告，前三季度营业收入为 55.44 亿元，较上年同期增

31.57%；归属于母公司所有者的净利润为 13.09 亿元，较上年同期增 44.25%；基本每

股收益为 1.61 元，较上年同期增 43.89%。公司 18Q3 单季度归属于母公司所有者的净

利润为4.66亿元，较上年同期增43.24%；营业收入为17.4亿元，较上年同期增24.00%。 

评论： 

 稳定性一如既往，业绩可预见性优秀 

公司前三季度营业收入为 55.44 亿元（+31.57%），归母净利润为 13.09 亿元

（+44.25%），其中 Q1-Q3 单季度营收分别为 21.28 亿元、16.76 亿元和 17.4 亿元，归

母净利润分别为 4.67 亿元、3.76 亿元和 4.66 亿元，前三季度销售毛利率都维持在 84.5%

左右。公司历史过往季度业绩非常稳定，没有明显季节性特征，除今年 Q1 由于受冬春

之际全国流感疫情影响业绩超速增长外，预计全年业绩稳定一如既往，单季度维持约 17

亿元营收规模左右，业绩可预见性高。 

 费用率持续下降，助推盈利能力提升 

医保控费大环境下，公司产品销售毛利率维持基本稳定，前三季度综合毛利率约

84.57%，同比仅略微下降 0.5 个百分点左右；但是受益于各项费用（主要是销售和管理

费用）良好，销售净利润率逐季走高，促使公司利润增速长期快于营收增速。前三季度，

公司净利润率 23.61%，创出历史新高，其中 Q3 单季度净利润率 26.79%（扣非净利润

率 22.76%）；销售费用率 50.76%，同比下降 1.9 个百分点，管理费用率 3.12%，同比

大幅下降 3.74 个百分点，我们预计随着产品销售规模扩大，以蒲地蓝消炎口服液为代表

的主力产品品牌效应逐渐升入人心，公司在 OTC 渠道的深入布局，规模效应和品牌效应

合力推动费用率继续下降，推动公司盈利能力逐渐提升。 

 受益地方医保目录增补，三大单品仍然保持较快增速 

公司三个主力产品为蒲地蓝消炎口服液、雷贝拉唑钠肠溶胶囊和小儿豉翘清热颗粒，

中报时三者的合计销售收入占主营业务收入的 78.21%，比 2017 年占比继续上升 1 个百

分点（2017 年为 77.08%）。核心品种蒲地蓝消炎口服液目前已经累计进入 13 个省的医

保目录，其中 2017H2-2018H1 期间相继新进入的青海、黑龙江、河南、吉林、山东、

安徽省等 6 省市新版医保目录，增补进入地方医保目录速度明显加快；在扩大医院市场

同时，公司也加大 OTC 销售渠道拓展，目前蒲地蓝 OTC 渠道销售收入占比约 25%左右。

我们预计蒲地蓝和小儿豉翘受益于增补进入地方医保目录，以及年初突发性流感疫情影

响，销售收入高速增长，上半年蒲地蓝保持 30%+的营收增速（2017 年销量增速19.9%），

小儿豉翘增速可能 40-50%（2017 年23.1%），雷贝拉唑约 10%稳健增长（2017 年15.8%）。 

 盈利预测与评级 

我们预测 2018-2020 年，公司营业收入为 71.3/89.0/110.0 亿元，受益于各项费用控
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制优秀，我们小幅上调未来三年归母净利润约 10%，分别为 17.6/22.1/27.6 亿元，对应

每股 EPS 为 2.16/2.72/3.39 元，今日收盘价对应市盈率分别为 18.8/15.0/12.0 倍。 

公司 2013-2017 年归母净利润年复合增速 32.1%，现价对应 PE（2018E）约 18.8

倍，PEG 约 0.58，估值偏低，维持“买入”评级。 

 风险提示 

1、药品降价超预期；2、市场开拓及销售不及预期。 
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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 3713.5  5011.5  5945.2  7459.7  经营活动现金流 1188.8 1697.3 2006.6 2494.3 

货币资金 951.6 1683.1 2492.6 3349.6 净利润 1224.0 1762.5 2215.9 2760.4 

应收账款和票据 1805.7 2138.3 2670.9 3301.3 折旧摊销 132.1 148.8 175.8 193.8 

其他应收款 9.0 10.0 10.0 10.0 财务费用 5.5 10.0 10.0 10.0 

存货 242.4 310.0 387.3 478.7 投资损失 20.3 21.0 20.0 20.0 

预付账款 14.6 22.0 25.0 27.0 营运资金变动 -325.4 -231.8 -404.8 -476.6 

其他流动资产 690.2 848.1 359.5 293.1 其它 132.3 -13.2 -10.3 -13.2 

非流动资产 2949.0 3155.2 3250.2 3345.2 投资活动现金流 -1240.7 -155.8 -30.4 -170.4 

在建工程 667.1 667.1 567.1 467.1 资本支出 -746.3 -300.0 -200.0 -200.0 

固定资产 1653.2 1953.2 2153.2 2353.2 长期投资 -261.2 124.0 137.2 0.0 

无形资产和商誉 389.9 384.9 379.9 374.9 其他 -233.3 20.2 32.4 29.6 

其他非流动资产 238.8 150.0 150.0 150.0 筹资活动现金流 252.2 -810.0 -1166.7 -1466.9 

资产总计 6662.5 8166.7 9195.4 10804.9 吸收投资 0.0 0.0 0.0 0.0 

流动负债 1491.6 2032.5 2009.9 2326.9 可转债 843.2 0.0 0.0 0.0 

短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 分配股利 -591.0 -810.0 -1166.7 -1466.9 

应付账款和票据 604.0 772.4 977.5 1222.7 现金流量净额 200.2 731.5 809.4 857.0 

其他流动负债 887.6  1260.1  1032.4  1104.2       

非流动负债 769.2  779.9  782.1  781.1  主要财务比率 2017A 2018E 2019E 2020E 

应付债券 697.9 706.9 706.9 706.9 成长能力     

其他非流动负债 71.3 73.0 75.2 74.2 营业收入 20.61% 26.53% 24.91% 23.60% 

负债合计 2260.7 2812.4 2792.0 3108.0 营业利润 28.63% 46.96% 26.56% 25.16% 

归属母公司股东权益 4401.8 5354.3 6403.4 7696.8 归属母公司净利润 30.95% 44.05% 25.73% 24.57% 

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 获利能力     

股东权益合计 4401.8 5354.3 6403.4 7696.8 毛利率 84.95% 84.74% 84.54% 84.35% 

     净利率 21.69% 24.73% 24.89% 25.08% 

利润表  2017A 2018E 2019E 2020E ROE 27.80% 32.92% 34.60% 35.86% 

营业收入 5642.0 7127.6 8903.0 11004.3 ROIC 26.60% 31.34% 33.42% 34.94% 

营业成本 849.0 1087.9 1376.8 1722.1 偿债能力     

营业税金及附加 108.5 136.8 170.9 211.3 资产负债率 33.93% 34.44% 30.36% 28.76% 

营业费用 2940.6 3635.1 4496.0 5502.1 净资产负债率 51.36% 52.53% 43.60% 40.38% 

管理费用 381.1 249.5 311.6 385.1 流动比率 2.49 2.47 2.96 3.21 

财务费用 -9.7 10.0 10.0 10.0 速动比率 2.33 2.31 2.77 3.00 

资产减值损失 20.3 21.0 20.0 20.0 营运能力     

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.97 0.96 1.03 1.10 

投资净收益 6.8 10.0 10.0 10.0 应收账款周转率 3.49 3.61 3.70 3.69 

营业利润 1359.0 1997.2 2527.6 3163.6 存货周转率 3.80 3.94 3.95 3.98 

营业外收入 71.8 50.0 45.0 40.0 每股指标(元)     

营业外支出 5.3 5.0 5.0 5.0 每股收益 1.50 2.16 2.72 3.39 

利润总额 1435.6 2042.2 2567.6 3198.6 每股经营现金 5.40 6.57 7.86 9.44 

所得税 211.6 279.8 351.8 438.2 每股净资产 1.46 2.08 2.46 3.06 

净利润 1224.0 1762.5 2215.9 2760.4 估值比率     

少数股东损益 0.4 0.0 0.0 0.0 P/E 27.1 18.8 15.0 12.0 

归属母公司净利润 1223.5 1762.5 2215.9 2760.4 P/B 7.5 6.2 5.2 4.3 

EBITDA 1573.1 2201.0 2753.4 3402.3 EV/EBITDA 21.53 15.39 12.30 9.96 

EPS（元） 1.50 2.16 2.72 3.39      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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