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❖ 事件 

10 月 25 日，公司发布 2018 年第三季度报告，报告期内实现营业总收入

28,561.63 万元，较上年同期增长 28.23%，归属于上市公司股东的净利润为

603.34 万元，较上年同期减少 79.50%，归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益后的净利润较上年同期减少 82.24%。 

❖ 点评 

公司同口径下单季度销售收入同比快速提升，替诺福韦销量增加及江苏中兴

药业并表带来新增量。公司 2018年 Q3实现营收 1.23 亿，同比增长 70.02%，

主要由于公司新品种替诺福韦的销售增加及报告期内合并子公司江苏中兴药

业有限公司所致，其中江苏中兴贡献营业收入 3,661.45 万元，如扣除江苏中

兴并表收入后，公司同口径下单季度实现产品销售收入 8,674 万元，同比提

升 19.56%，收入端提速明显。 

研发投入持续高增长，全球一类创新药 GST-HG161 抗肝癌靶向药物已获临床

试验批件。受公司同时推进多个全球一类创新药研发及开展多个主要产品一

致性评价工作影响，2018 年前三季度公司研发投入 8,700 万元，占营业总收

入的 30.46%，比上年同期大幅增加 3,221.17万元，其中费用化支出 5,215.61

万元。另外，公司抗肝癌新药 GST-HG161，作为一种独特的专一性靶向 c-Met

抑制药物，已于近日获得临床试验批文，并将于 2019 年初组织开展该药物的

I期临床试验。 

❖ 盈利预测 

预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 4.38、6.05、8.10 亿元，归属母公司股

东净利润 0.35、0.50、0.62 亿元，折合 EPS0.25、0.36、0.44 元/股，对应 PE 分

别为 116.44、80.86、66.16 倍。考虑替诺福韦正处于市场拓展期未来收入有望

迎来高增长，同时公司拥有优质的研发管线，继续给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：替诺福韦市场拓展放缓；新药研发风险；战略效益不达预期。 

盈利预测与估值 

 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 296  438  605  810  

+/-% -5% 48% 38% 34% 

归属母公司股东净

利润(百万) 
34  35  50  62  

+/-%  -49% 5% 43% 24% 

EPS(元) 0.24 0.25 0.36 0.44 

PE 121.29 116.44  80.86  66.16 

资料来源：公司年度公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 473  534  590  660   营业收入 296  438  605  810  

  现金 408  450  477  513   营业成本 39  57  79  105  
  应收账款 32  35  52  71   营业税金及附加 5  8  11  15  
  其他应收款 1  1  2  3   营业费用 139  210  290  389  
  预付账款 4  14  15  14   管理费用 92  140  188  251  
  存货 24  25  34  49   财务费用 -12  -16  -17  -18  
  其他流动资产 4  8  9  11   资产减值损失 1  1  1  1  
非流动资产 264  221  225  228   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 18  18  18  18   投资净收益 -3  -3  -3  -3  
  固定资产 110  103  95  86   营业利润 37  35  51  65  

  无形资产 39  45  51  58   营业外收入 1  5  5  4  
  其他非流动资产 97  55  61  67   营业外支出 2  2  2  2  
资产总计 736  755  815  888   利润总额 35  38  54  67  

流动负债 168  105  130  160   所得税 2  3  4  5  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 34  35  50  62  

  应付账款 25  27  39  58   少数股东损益 0  0  0  0  
  其他流动负债 143  79  90  102   归属母公司净利润 34  35  50  62  

非流动负债 16  19  17  17   EBITDA 41  32  47  60  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.24  0.25  0.36  0.44  

  其他非流动负债 16  19  17  17        
负债合计 184  125  147  177   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 142  142  142  142   成长能力     
  资本公积 234  234  234  234   营业收入 -5.4% 48.0% 38.0% 34.0% 
  留存收益 233  254  292  336   营业利润 -47.1% -5.4% 45.5% 27.6% 
归属母公司股东权
益 

552  630  668  711  
 

归属于母公司净利
润 

-49.5% 4.9% 43.1% 24.0% 

负债和股东权益 736  755  815  888   获利能力     

      毛利率(%) 87.0% 87.0% 87.0% 87.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 11.3% 8.0% 8.3% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 6.1% 5.6% 7.5% 8.8% 

经营活动现金流 71  -8  37  50   ROIC(%) 30.4% 11.4% 19.7% 26.6% 
  净利润 34  35  50  62   偿债能力     

  折旧摊销 16  13  13  13   资产负债率(%) 25.0% 16.5% 18.0% 19.9% 
  财务费用 -12  -16  -17  -18   净负债比率(%) 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 
  投资损失 3  3  3  3   流动比率 2.81  5.07  4.55  4.13  
营运资金变动 21  -82  -7  -6   速动比率 2.67  4.83  4.29  3.82  
  其他经营现金流 10  39  -6  -4   营运能力     

投资活动现金流 10  -9  -14  -14   总资产周转率 0.41  0.59  0.77  0.95  

  资本支出 36  0  0  0   应收账款周转率 11  12  13  12  
  长期投资 5  -1  0  -0   应付账款周转率 1.43  2.19  2.38  2.16  
  其他投资现金流 50  -9  -14  -14   每股指标（元）     

筹资活动现金流 
-38  59  5  -1  

 
每股收益(最新摊
薄) 

0.24  0.25  0.36  0.44  

  短期借款 
0  0  -0  0  

 
每股经营现金流
(最新摊薄) 

0.50  -0.05  0.26  0.35  

  长期借款 
0  0  0  0  

 
每股净资产(最新
摊薄) 

3.89  4.44  4.71  5.02  

  普通股增加 -0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 
-1  0  0  0  

 P/E 
121.29  116.4

4  
80.86  66.16  

  其他筹资现金流 -37  59  5  -1   P/B 7.48  6.55  6.18  5.80  
现金净增加额 43  42  27  35   EV/EBITDA 89  113  77  61  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度、专业审慎的研究

方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也不会与本

报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

行业公司评级 
证券投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内证券的绝对收益为分类标准。30%以上为买入评级；15%-30%

为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 

行业投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内行业相对市场基准指数的收益为分类标准。30%以上为买入评

级；15%-30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 
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