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核心观点 

 事件 

10月 25日，公司发布 2018年第三季度报告，三季度营业收入 15.98 亿元，

同比增长 25.92%，归母净利润 8693.81 万元，同比增长 162.34%，扣非后归

母净利润 8290.88万元，同比增长 416.82%；前三季度营业收入 46.69 亿元，

同比增长 17.48%，归母净利润 2.73 亿元，同比增长 67.67%，扣非后归母净

利润 2.41亿元，同比增长 77.49%。 

 点评 

销售收入同比增加，业绩快速增长。受益于原料药行业景气度的提升与销售

推广力度的加大，营业收入增速加快。三季度利润增长较快与去年同期业绩

偏低有关，前三季度整体仍保持较快增长主要原因是公司经营效率的提升。 

销售业务继续发力，管理费用进一步得到控制。公司市场营销推广力度加大， 

2018 年三季度销售费用 2.26 亿元，同比增长 51.68%；部门整合进一步提高

管理效率，管理费用 9519.97 万元，同比下降 11.8%,前三季度管理费用率

6.13%，同比下降 1.79pcts；研发费用 7065.33 万元，同比上升 15.19%，研

发力度增大；财务费用-1929.70万元，主要原因为报告期内汇兑收益为正。 

转让康裕医药 100%股权，退出医药流通产业，聚焦核心主业。报告期内公司

将所持浙江普洛康裕医药 100%股权转让给自然人韦晓声、余波，股权转让价

款共计 1750 万元。普洛康裕主营中药材、中药饮片等产品的销售，2017 年

亏损 203.55万元，公司剥离不良资产有利于实现业务的健康发展。 

 盈利预测 

我们预计 2018-2020年公司营业收入分别为 6322/7414/8736百万元，归属于

上市公司股东的净利润分别为 358/495/582 百万元，对应 EPS 分别为

0.30/0.42/0.49元/股,对应 PE分别为 24/17/15倍。公司是化学原料药行业

的领导者，未来业绩进入快速兑现期，继续给予“增持”评级。 

 风险提示：原料药价格下降的风险，制剂销售不及预期，环保监管处罚的

风险，汇兑损失风险。 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入(百万元) 5552  6322  7414  8736  
+/-% 16% 14% 17% 18% 
净利润(百万元) 257  358  495  582  
+/-% -2% 39% 38% 18% 
EPS(元) 0.22  0.30  0.42  0.49  
PE（X） 33.30  23.88  17.26  14.69  
资料来源：公司公告、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 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2870  3776  4688  5754   营业收入 5552  6322  7414  8736  
  现金 547  1195  1661  2203   营业成本 3840  4276  4970  5913  
  应收账款 1094  1197  1428  1680   营业税金及附加 53  53  66  77  
  其他应收款 8  21  25  26   营业费用 515  601  727  882  
  预付账款 102  107  130  153   管理费用 735  822  927  1048  
  存货 727  855  977  1162   财务费用 95  78  52  30  
  其他流动资产 393  399  467  530   资产减值损失 36  39  40  39  
非流动资产 2821  2523  2176  1824   公允价值变动收益 4  5  4  4  
  长期投资 36  34  34  34   投资净收益 1  1  1  1  
  固定资产 2121  1911  1651  1366   营业利润 336  458  639  751  
  无形资产 377  337  295  254   营业外收入 11  11  11  11  
  其他非流动资产 288  241  195  170   营业外支出 7  9  9  9  
资产总计 5691  6299  6864  7578   利润总额 340  459  641  754  
流动负债 2437  2792  2955  3228   所得税 83  101  146  172  
  短期借款 1041  1020  1027  1027   净利润 257  358  495  582  
  应付账款 663  865  983  1154   少数股东损益 0  0  0  0  
  其他流动负债 734  907  945  1048   归属母公司净利润 257  358  495  582  
非流动负债 204  171  181  184   EBITDA 764  850  1014  1109  
  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.22  0.30  0.42  0.49  
  其他非流动负债 204  171  181  184        
负债合计 2641  2963  3136  3412   主要财务比率     

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

  股本 1179  1179  1179  1179   成长能力     
  资本公积 434  434  434  434   营业收入 16.3% 13.9% 17.3% 17.8% 
  留存收益 1438  1719  2106  2540   营业利润 11.9% 36.3% 39.5% 17.7% 
归属母公司股东权益 3050  3336  3728  4166   归属于母公司净利润 -2.4% 39.5% 38.3% 17.5% 
负债和股东权益 5691  6299  6864  7578   获利能力         
      毛利率(%) 30.8% 32.4% 33.0% 32.3% 
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 4.6% 5.7% 6.7% 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE(%) 8.4% 10.7% 13.3% 14.0% 
经营活动现金流 210  788  599  701   ROIC(%) 9.0% 13.0% 16.9% 19.7% 
  净利润 257  358  495  582   偿债能力         
  折旧摊销 333  315  323  327   资产负债率(%) 46.4% 47.0% 45.7% 45.0% 
  财务费用 95  78  52  30   净负债比率(%) 41.19% 36.73% 34.85% 31.96% 
  投资损失 -1  -1  -1  -1   流动比率 1.18  1.35  1.59  1.78  
营运资金变动 -495  68  -300  -272   速动比率 0.87  1.03  1.24  1.41  
  其他经营现金流 21  -29  28  35   营运能力         
投资活动现金流 -79  13  23  21   总资产周转率 0.98  1.05  1.13  1.21  
  资本支出 163  0  0  0   应收账款周转率 5  5  5  5  
  长期投资 0  -2  1  0   应付账款周转率 5.21  5.60  5.38  5.53  
  其他投资现金流 84  11  23  21   每股指标（元）         
筹资活动现金流 -93  -153  -156  -181   每股收益(最新摊薄) 0.22  0.30  0.42  0.49  
  短期借款 22  -21  7  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.18  0.67  0.51  0.59  
  长期借款 -180  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.59  2.83  3.16  3.53  
  普通股增加 32  0  0  0   估值比率         
  资本公积增加 225  0  0  0   P/E 33.30  23.88  17.26  14.69  
  其他筹资现金流 -191  -132  -163  -181   P/B 2.80  2.56  2.29  2.05  
现金净增加额 23  648  466  542   EV/EBITDA 12  11  9  8  
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